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AKTUELLE @KONOMISKE OG MONETARE TENDENSER

DANSK PRODUKTIVITET UNDER OPSVINGET
Rasmus Mose Jensen og Casper Winther Nguyen Jgrgensen,
@konomi og Pengepolitik

Produktivitetsvaeksten i dansk gkonomi har vaeret svag i kelvandet pa finanskrisen.

Det gaelder saerligt fra 2. halvar 2015 og frem, hvor afkoblingen mellem produktion

og situationen pa arbejdsmarkedet saetter spgrgsmalstegn ved den fremadrettede
produktivitetsvaekst, samt hvor solidt funderet fremgangen i beskaeftigelsen det seneste
ars tid egentlig er. Lenkvoten for de beskaeftigelsestunge private byerhverv eksklusive
transport tegner imidlertid ikke et billede af en generel ubalance mellem produktivitet
og lgn. Fremgangen i beskaftigelsen vurderes derfor at vaere velfunderet. Den lave
produktivitetsvaekst er resultatet af en raekke forhold, herunder bl.a. faldende Nordsg-
produktion, lavere kapitalintensitet og sektorforskydninger mellem brancher. Selv om
produktivitet er en afggrende drivkraft bag gkonomisk vaekst, sé er det ikke den eneste
kilde til aget velstand. En markant bytteforholdsforbedring og stigende afkast fra
udlandsformuen har bidraget til, at den danske velstandsudvikling har udviklet sig pa
linje med andre avancerede gkonomier siden finanskrisen.

GENNEMSLAG FRA NATIONALBANKENS RENTER TIL
PENGEINSTITUTTERNES RENTER

Rasmus Kofoed Mandsberg, Finansiel Statistik, og Sgren Lejsgaard Autrup
og Lars Risbjerg, @konomi og Pengepolitik

Artiklen undersgger gennemslaget fra Nationalbankens renter til pengeinstitutternes

ind- og udlansrenter over for husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. For
pengeinstitutternes udlansrenter blev gennemslaget fra Nationalbanken kraftigt reduceret
i forbindelse med finanskrisen i efteraret 2008, da pengeinstitutternes udlansrenter var
traege til at folge de markante nedsaettelser af Nationalbankens renter i de efterfglgende
maneder. Gennemslaget blev dog relativt hurtigt genoprettet. Pengeinstitutterne fast-
saetter deres udlansrenter pa baggrund af deres omkostninger ved at finansiere udlanene
og risikoen pa udlanene. Nar institutternes omkostninger ved finansiering medtages

i forklaringen af gennemslaget fra indskudsbevisrenten, er der ikke naevnevaerdig

forskel pa gennemslaget til udlansrenterne for og efter finanskrisen. Gennemslaget fra
Nationalbankens renter til pengeinstitutternes indlansrenter over for virksomheder og
husholdninger er blevet reduceret i forbindelse med det lave renteniveau. Institutterne har
veeret tilbageholdende med at videresende den negative rente i Nationalbanken til sma
virksomheder og iseer husholdningerne, der har vaeret fritaget fra negative indlansrenter.



SCENARIER FOR EN NORMALISERING AF RENTENIVEAUET
Oliver Juhler Grinderslev, Finansiel Stabilitet, og Kim Abildgren
og Anders Kronborg, @konomi og Pengepolitik

De lange renter er historisk lave. | artiklen ses pa tidligere renteforlgb under et
konjunkturopsving og scenarier for den fremtidige renteudvikling. Der har tidligere
veeret tilfeelde, hvor den lange rente er steget meget pa kort tid, fx i bade 1994 og 1999,
hvor den 10-arige rente steg med over 2 procentpoint. Der kan komme betydelige tab
pa obligationsbeholdninger ved en stor stigning i de lange renter. Det er vigtigt, at
bade investorer og kreditinstitutter har fokus pa risikostyring og er godt polstrede til at
modsta eventuelle tab.

KREDITGIVNING | ET LAVRENTEMILJ@
Svend Greniman Andersen og Andreas Kuchler, @konomi og Pengepolitik

Konkurrencen om kreditinstitutternes erhvervskunder er gget de seneste ar, fordi
renteniveauet har veaeret lavt og efterspgrgslen efter 1an afdeempet. Det har for

de mest kreditvaerdige virksomheder betydet lavere laneomkostninger og mindre
lempelser af betingelserne for at fa godkendt en laneansagning i et pengeinstitut.
Omvendt er der ikke tegn pa, at det lave renteniveau og den ggede konkurrence har
faet kreditinstitutterne til at lempe lanevilkarene over for de mindre kreditveerdige
erhvervskunder. Danske virksomheders efterspgrgsel efter 1an er forholdsvis afdeempet,
og de har relativt god adgang til finansiering i sammenligning med virksomheder i
andre lande. Der er ikke tegn p3, at kreditbegraensninger laegger en deemper pa det
igangvaerende opsving i dansk gkonomi.

AKTUELLE TENDENSER | DEN GR@NLANDSKE @KONOMI
Anders Mgller Christensen, @konomi og Pengepolitik

Den gkonomiske vaekst i Grgnland var positiv i 2015 efter tre ar med tilbagegang.
Fraflytningen var dog stor, sa folketallet faldt yderligere trods et fadselsoverskud.
Grgnland har nydt godt af stigende priser pa fisk og skaldyr. Meengdemaessigt gik
fiskeriet tilbage, men prisudviklingen betgd, at indtjeningen blev god i store dele af
fiskerierhvervet, og at provenuet af de direkte skatter steg. Sammen med lidt lavere
udgifter end planlagt betgd det, at et underskud pa de offentlige finanser i henhold

til finansloven blev vendt til et lille overskud. Landskassen har en god likviditet, og
bruttogeelden er beskeden, mindre end 5 pct. af bruttonationalproduktet, BNP.
Aktiviteten ved udvinding og efterforskning af rastoffer er faldet kraftigt. To mindre
rastofprojekter kommer i gang med udvinding i Igbet af 2016 og 2017. | 2015 steg
investeringerne i byggeri og anlaeg, og i 2016 ventes yderligere fremgang. Samtidig
tyder statistikkerne pa, at det private forbrug vokser ganske kraftigt. Sammen med
hgjere kvoter for ikke mindst rejer vil det betyde, at den gkonomiske vaekst i 2016 bliver
hgjere end i mange ar. De store grgnlandske strukturproblemer i form af et meget smalt
erhvervsgrundlag er dog ikke kommet naermere en lgsning.
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Fremgangen er moderat i de avancerede gkono-
mier. Vaeksten drives primaert af den indenlandske
efterspgrgsel, som bl.a. er positivt pavirket af, at
renterne er lave og olieprisen lav. Selv om den
pkonomiske fremgang i euroomradet og USA er
behersket, stiger beskaeftigelsen kraftigt, og ledig-
heden falder. Lgnstigningstakten er dog stadig
lav. En reekke vaekstgkonomier, herunder Kina,
vokser langsommere. Samlet set ventes vaeksten

i den globale gkonomi at blive lidt hgjere i de
kommende ar, men de internationale organisa-
tioner vurderer, at risikoen for, at den bliver mere
afdaempet, er steget.

| USA er den amerikanske centralbank, Federal
Reserve, begyndt at saette renten op. Det sker pa
baggrund af, at kapacitetspresset tiltager, bl.a. pa
arbejdsmarkedet. | euroomradet lempes penge-
politikken fortsat. Det skal ses i lyset af, at prisstig-
ningstakten er meget lav.

Herhjemme fortsatte beskaeftigelsen med at
vokse i fgrste del af 2016 og steg med 11.000
personer i 1. kvartal. Det reale bruttonationalpro-
dukt, BNP, voksede 0,5 pct. trukket af vaekst i bade
den indenlandske efterspgrgsel og eksporten. Ser
man pa de beskaftigelsestunge private byerhverv
eksklusive transport har der vaeret rimelig balance
mellem udviklingen i beskaeftigelse og produktion.
Beskaeftigelsesfremgangen siden begyndelsen af
2013 skgnnes derfor at vaere velfunderet.

Der ventes en vis genopretning af produktivi-
tetsvaeksten, og fremgangen i det reale BNP
sk@gnnes at blive 1,0 pct. i 2016 stigende til 1,6 pct.
i 2017 og 1,8 pct. i 2018. Det er lidt svagere end
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i den seneste prognose. Fra 1. kvartal 2016 til
udgangen af 2018 ventes beskaeftigelsen at stige
med 60.000 personer.

Ved udgangen af prognoseperioden skgnnes
gkonomien at vaere taet pa den hgjeste kapaci-
tetsudnyttelse, som er forenelig med en stabil
prisudvikling. Finanspolitikken bgr derfor tilrette-
laegges med henblik pa at opna balance pa den
strukturelle saldo i Igbet af de kommende ar.

Huspriserne er bgjet af de seneste maneder,
mens der ikke spores nogen afdaempning af pri-
serne pa ejerlejligheder i hovedstadsomradet og
andre stgrre byer.

Regeringen har bebudet, at den til efteraret vil
fremlaegge en ny mellemfristet finanspolitisk stra-
tegi til 2025. Centrale emner i en sddan 2025-plan
bgr vaere at styrke de automatiske stabilisatorer
i gkonomien og fjerne asymmetrier i skattesyste-
met med henblik pa at styrke den gkonomiske
og finansielle stabilitet samt fremme vaeksten i
produktiviteten.

MODERAT FREMGANG | EUROOMRADET OG USA
DREVET AF INDENLANDSK EFTERSP@RGSEL

| euroomradet tiltog vaeksten i 1. kvartal 2016

til 0,6 pct., jf. figur 1 (venstre). Fremgangen var
bredt funderet pa tveers af lande. Blandt de store
eurolande steg aktiviteten mest i Tyskland og
Spanien med henholdsvis 0,7 og 0,8 pct., mens
den i Frankrig og Italien steg henholdsvis 0,6 og



PMI i euroomradet og USA indikerer moderat vaekst i 2. kvartal
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Anm.: Der er vist det samlede PMI for service- og industrisektoren (composite output). En veerdi over (under) 50 indikerer positiv (negativ) vaekst.

Kilde: Macrobond.

0,3 pct. | Graekenland var gkonomien i tilbage-
gang. Purchasing Managers’ Index, PMI, som giver
en god indikation af den gkonomiske udvikling,
peger pa, at vaeksten i euroomradet vil fortsaette i
2. kvartal, om end i et lidt lavere tempo.

Fremgangen i den amerikanske gkonomi var
svag i 1. kvartal, hvilket isaer skyldes feerre investe-
ringer i energisektoren og mindre eksport. Begge
reducerede BNP-vaksten med 0,3 procentpoint,
dvs. 0,6 procentpoint i alt. Udviklingen afspejler
bl.a., at lave energipriser reducerede omfanget
af nye investeringer i energisektoren. Derudover
blev dollaren styrket med ca. 20 pct. over for en
bred kurv af valutaer fra midten af 2014 og frem
til slutningen af 2015, hvilket ggede prisen pa
amerikanske varer og tjenester i udlandet og
derved dempede eksporten. Styrkelsen af dollar
er dog stoppet i 2016, og i stedet er den svaekket
en anelse fra januar til begyndelsen af juni. PMI-in-
dikatoren peger p3, at vaeksten vil vaere pa samme
niveau eller lidt lavere i 2. kvartal, jf. figur 1 (hgjre).

| perioden 2008-13 blev den gkonomiske udvik-
ling i euroomradet og USA understgttet af eksport
til vaekstgkonomierne. Derimod faldt den inden-
landske efterspgrgsel eller steg kun svagt, jf.
figur 2 (venstre).

Den nuvaerende fremgang er mere bredt fun-
deret og drives fortrinsvis af den indenlandske
efterspgrgsel. | euroomradet er bl.a. vaeksten i
investeringerne tiltaget, jf. figur 2 (hgjre). Den

understgttes af, at renterne er meget lave, og
kreditvilkarene er blevet lempet. | USA er investe-
ringsvaeksten derimod faldet, fordi energipriserne
er lavere, men den indenlandske efterspgrgsel
holdes oppe af en solid fremgang i det private
forbrug.

| Storbritannien aftog vaeksten i 1. kvartal
2016, om end fra et hgjt niveau. Det skyldes bl.a.,
at investeringerne i energisektoren er faldet, og
den ggede usikkerhed, fordi briterne senere i juni
stemmer om, hvorvidt Storbritannien skal blive i
eller forlade EU. Usikkerheden er tydeligst pa de
finansielle markeder, hvor eksempelvis kursen pa
pund de seneste maneder er blevet staerkt pavir-
ket af udsving i meningsmalingerne, jf. figur 3. En
raekke studier, herunder fra OECD og det engelske
finansministerie, HM Treasury, har peget p3, at de
langsigtede gkonomiske omkostninger vil vaere
store for Storbritannien, hvis briterne vaelger at
forlade EU. Det vil have afsmittende effekter pa
Storbritanniens nabolande, isaer Irland, men ogsa
resten af EU.

Den japanske gkonomi er samlet set ikke vok-
set siden slutningen af 2013, om end aktiviteten
steg paent i 1. kvartal med 0,5 pct. i forhold til
kvartalet fgr. Udviklingen afspejler, at vaeksten er
aftaget i Kina og andre asiatiske lande, og at det
private forbrug er stagneret. Ledende indikatorer
peger pa, at den svage udvikling er fortsat i 2.
kvartal.
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Fremgangen i euroomradet og USA drives primaert af indenlandsk eftersporgsel

|
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Pct., ar-ar
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5 .

-1,0 ¢

2008-12 2013 2014 2015

B Euroomradet mUSA

Figur 2

Vakst i faste bruttoinvesteringer

Pct., ar-ar

Gennemsnit 1996-2015

2
-4
-6
-8 L 1 1 1 J
2013 2014 2015 2016
e Euroomradet e JSA

Anm.: Venstre figur: Den indenlandske efterspargsel bestar af privat og offentligt forbrug samt faste bruttoinvesteringer.

Hgjre figur: Vaekst i forhold til kvartalet et ar tidligere.
Kilde: Macrobond.

Sverige har en hgj vaekst, der isaer drives af in-
denlandsk efterspgrgsel. Den understgttes bl.a.
af, at finans- og pengepolitikken er lempelig.

Det offentlige forbrug er steget betydeligt, bl.a.
fordi der har vaeret en stor stigning i antallet af
asylansggere. Derudover er boliginvesteringerne
hgje, fordi boligpriserne er hgje og stiger kraf-
tigt. | 2015 steg de nominelle boligpriser med
over 14 pct., og det har meduvirket til, at der pr.
1. juni 2016 er indfgrt skaerpede krav om, at alle

Afstemning om EU i Storbritan- Figur 3
nien medforer usikkerhed pa
de finansielle markeder
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Kilde: Financial Times og Macrobond.

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2016

nye boliglan skal vaere med afdrag, indtil gaelden
udggr mindre end 50 pct. af boligens veerdi, jf. det
svenske finanstilsyn (Finansinspektionen).

| Norge faldt den gkonomiske aktivitet i 2. halv-
ar 2015, men i 1. kvartal 2016 var der en moderat
fremgang pa 0,3 pct. Den svage udvikling skyldes
seerligt, at investeringerne i energisektoren er
lave, hvilket smitter af pa resten af gkonomien.
Det private forbrug holdes dog oppe af, at renter-
ne er lave, finanspolitikken er lempelig, og bolig-
priserne stiger jeevnt.

| vaekstgkonomierne er den gkonomiske frem-
gang aftaget, jf. figur 4 (venstre). Arsagen er bl.a.,
at lavere ravarepriser har medfgrt, at byttefor-
holdet for en rackke ravareproducerende lande,
herunder Rusland og Brasilien, er blevet staerkt
forveerret. Det reducerer den indenlandske efter-
spgrgsel og fgrer til markant lavere importvaekst.

Ogsa i Kina stiger produktionen langsomme-
re end for, jf. figur 4 (hgjre). Det skyldes iseer, at
vaeksten i investeringerne er lavere, fordi der bl.a.
er overkapacitet i en reekke industrier og overud-
bud af boliger i nogle byer. | de stgrste kinesiske
byer er efterspgrgslen dog stor, og boligpriserne
stiger kraftigt, mens de i andre byer udvikler sig
mere behersket. Der er stor fremgang i det pri-
vate forbrug, om end ikke helt nok til fuldt ud at
modga afdeempningen i investeringerne. Udvik-
lingen afspejler, at Kina er ved at omstille sig til, at
den gkonomiske vaekst efterhanden bliver mindre



Vakstafdaempning i veekstoskonomierne Figur 4
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Anm.: Venstre figur: Vaekstokonomier inkluderer her ogsa udviklingsgkonomierne.
Kilde: Macrobond.

afheaengig af eksport og investeringer og i hgjere (venstre), og omfanget af misligholdte 1an stiger.

grad bliver drevet af det private forbrug. En del af stigningen i geelden skyldes lan til lav-
Ud over omstillingen er Kina udfordret af hgj og profitable virksomheder, bl.a. statsejede. For at

stigende geeld, seerligt i virksomhederne, jf. figur 5 understgtte den realgkonomiske udvikling har den
Udsigt til lidt hgjere vaekst i den globale skonomi i de kommende ar Tabel 1

FEndring i forhold
til november 2015

Pct., ar-ar 2015 2016 2017 2016 2017
USA 2,4 1,8 2,2 -0,7 -0,2
Euroomradet 1,6 1,6 1,7 -0,2 -0,2
Tyskland 1,4 1,6 1,7 -0,2 -0,3
Frankrig 1,2 1,4 1,5 0,1 -0,1
Italien 0,6 1,0 1,4 -0,4 0,0
Spanien 3,2 2,8 2,3 0,1 -0,2
Storbritannien 2,3 1,7 2,0 -0,7 -0,3
Japan 0,6 0,7 0,4 -0,3 -0,1
Kina 6,9 6,5 6,2 0,0 0,0
Indien 7.4 7.4 7,5 0,1 0,1
Brasilien -39 -4,3 -1,7 -3,1 -3,5
Rusland -3,7 -1,7 0,5 -1,3 -1,2

Kilde: OECD, Economic Outlook, juni 2016.
1. Procentpoint.
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Risiko for en kreditboble i Kina pa lidt laengere sigt

Kredit til privat sektor
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Anm.: Venstre figur: Kredit fra alle sektorer til henholdsvis husholdninger og ikke-finansielle virksomheder. Hgjre figur: Rente pa lan til finansielle

institutioner med under 1 ars Igbetid.
Kilde: Macrobond.

kinesiske centralbank, People’s Bank of China,
gennem 2015 nedsat den pengepolitiske rente,
jf. figur 5 (hgjre). Det har reduceret omkostninger-
ne ved at have gaeld og understgtter derved pa
kort sigt forbrug og investeringer. Det kan dog
samtidig medfgre, at gaelden stiger yderligere, og
dermed er der risiko for, at gkonomien bremser
hardt op pa lidt laengere sigt.

| de kommende ar ventes vaeksten i de store
avancerede gkonomier generelt at stige lidt, jf.
tabel 1, men risikoen for, at veekstforlgbet bliver
mere afdeempet, er steget. Vaekstskgnnene for
2016-17 er for de fleste blevet justeret lidt ned i for-
hold til forventningerne i november 2015. Blandt
vaekstgkonomierne ventes Kina at fa gradvist lave-
re vaekst som fglge af omstillingen, mens den gko-
nomiske nedtur i Rusland og Brasilien vil fortsaette
igennem 2016 og i Brasilien ogsa ind i 2017. Den
indiske gkonomi ventes derimod at fortsaette med
at vokse med ca. 7,5 pct. om aret i 2016-17.

STARK FREMGANG PA ARBEJDSMARKEDERNE

| DE AVANCEREDE @KONOMIER

Selv om den gkonomiske fremgang i euroomra-
det og USA er moderat, er beskaeftigelsen steget
kraftigt og ledigheden faldet. | euroomradet fal-
der ledigheden i omtrent samme takt som under
hajkonjunkturen fgr krisen, men niveauet er dog
stadig noget hgjere. | USA er ledigheden faldet
stgdt siden begyndelsen af 2010, og i maj var
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den 4,7 pct., jf. figur 6 (venstre). Det er omtrent,

hvad Federal Reserve vurderer, er det strukturelle
niveau for ledigheden i USA. Den staerke udvikling
pa arbejdsmarkederne ses ogsa i andre avancere-
de gkonomier, herunder Storbritannien og Japan.

Pa trods af fremgangen pa arbejdsmarkeder-
ne er lgnstigningstakten i USA og euroomradet
moderat, jf. figur 7. En arsag er, at der stadig er le-
dige ressourcer af arbejdskraft. Et udvidet begreb
for ledigheden (som - ud over antallet af ledige -
ogsa indeholder dem, der er marginalt knyttet til
arbejdsmarkedet, og dem pa deltid, der gnsker at
arbejde pa fuld tid) viser saledes, at den i begge
gkonomier stadig er noget hgjere end fgr krisen.
Erhvervsfrekvensen (15-64-arige) i USA er endvi-
dere 2,5 procentpoint lavere end i 2007, jf. figur
6 (hgjre), men det skyldes delvist den demografi-
ske udvikling (forskydning mellem aldersgrupper
blandt de 15-64-arige). | euroomradet er arbejds-
styrken vokset bade under krisen og i de seneste
ar. Det er bl.a. et udslag af arbejdsmarkeds- og
pensionsreformer.

En anden arsag til de lave Ignstigninger kan
vaere, at den svage prisudvikling har pavirket
leandannelsen via forventningerne til inflationen,
jf. nedenfor. Prisstigningstakten er faldet betyde-
ligt i begge gkonomier siden 2012, og i euroom-
radet har den vaeret taet pa 0 pct. siden midten
af 2014, jf. figur 8 (venstre). Det skyldes iscer, at
olieprisen faldt kraftigt fra juli 2014 og frem til

11



Ledigheden fortsaetter med at falde, men der er stadig ledige ressourcer
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Kilde: Macrobond og OECD.

begyndelsen af 2016. | USA er stigningstakten i
deflatoren for det private forbrug, som er Fe-
deral Reserves foretrukne mal for inflationen,
pget lidt siden efteraret 2015, men den er stadig
under inflationsmalet pa 2 pct. Isaer i euroomra-
det er der tegn p43, at den lave stigningstakt har
pavirket inflationsforventningerne. Saerligt de
kortere er faldet de seneste ar, mens forventnin-
gerne pa laengere sigt har veeret mere stabile,
jf. figur 8 (hgjre).

Lonstigningstakten er moderat Figur 7
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Anm.: Lgnudviklingen i den private sektor.
Kilde: Macrobond.
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Figur 6

Erhvervsfrekvens (15-64-arige)
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Hvis man forventer svagere prisstigninger i frem-
tiden, vil det typisk betyde, at arbejdstagerne
nedjusterer deres krav til Ignstigninger. Er infla-
tionen lay, vil selv lave nominelle lgnstigninger
indebaere, at reallgnnen og dermed kgbekraften
stiger. | euroomradet er laengden pa kollektivt
baserede kontrakter typisk 1-2 ar, men med
betydelig variation mellem landene. Udviklingen
i inflationsforventningerne har bekymret Den
Europaiske Centralbank, ECB, fordi der netop
er risiko for, at de saetter sig i Igndannelsen,
hvilket vil bidrage til at holde inflationen nede
(andenrundeeffekter).

En tredje mulig arsag til den svage lgnud-
vikling er, at vaeksten i produktiviteten er lav i
forhold til tidligere, jf. figur 9. Det betyder, at
veerditilvaeksten pr. time kun vokser langsomt.
Det reducerer isoleret set virksomhedernes
indtjeningsvaekst og dermed deres mulighed
for at give hgjere Ign.

Der er peget pa flere forskellige forklaringer pa
den lave vaekst i produktiviteten. OECD har vist, at
hastigheden, hvormed viden spredes fra de mest
til de mindre produktive virksomheder, er faldet.
Derudover er en gradvis omstillingsproces i gang,
hvor beskaeftigelsen falder i bl.a. industrien, hvor
produktivitetsniveauet er hgjt, mens den stiger i
serviceerhvervene, hvor niveauet er lavere. Det er
ogsa tilfeldet i Danmark, jf. artiklen "Dansk pro-
duktivitet under opsvinget” i denne Kvartalsover-
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Den svage prisudvikling har pavirket inflationsforventningerne i euroomradet Figur 8

Prisudvikling Inflationsforventninger (spgrgeskemabaseret)
Pct., ar-ar Pct., ar-ar
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Anm.: Venstre figur: Det EU-harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, for euroomradet og privatforbrugsdeflatoren, PCE, for USA.
Hgjre figur: Data baseret pa Survey of Professional Forecasters. De kortsigtede forventninger er forventninger til inflationen om to ar,
og de langsigtede er forventninger til inflationen om fem ar.

Kilde: Macrobond.

sigt. Under det nuvaerende opsving i euroomradet  arbejdsmarkedet i USA var meget svagt under
er beskaeftigelsen steget mest i brancher, som har
en relativt lav produktivitet, jf. figur 10. Det har re-  saenke Ilgnnen, ifglge Federel Reserves formand,

duceret den gennemsnitlige produktivitetsvaekst Janet Yellen. De har derfor efterfglgende kunnet
en smule. Analyser har vist, at det samme ggr sig tiltreekke arbejdskraft uden at haeve Ignnen.
gaeldende i USA. Ogsa andringer i, hvordan arbejdsstyrken er
En anden arsag til den svage lgnudvikling kan sammensat, kan vaere en arsag. Analyser viser,
veere, at Ignniveauet allerede er hgjt. Selv om at bl.a. stremmen til og fra fuldtidsbeskaeftigelse
Lavere produktivitetsvaekst Figur 9
kan reducere Ignstigningstakten I euroomradet er der starst Figur 10
beskzftigelsesfremgang i
Timeproduktivitet i den private sektor brancher med lav produktivitet
Pct., ar-ar (simpelt gennemsnit)
30 BVT pr. time i 2013, afvigelse fra gennemsnit, euro
40
2,5 . Information mv.
30 Finansieringmv. | ®
2,0 20 i
Offentlig adm.
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1,0 X oK
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B Euroomradet mUSA fEndring i branchens andel af praesterede
timer, 2013-15, procentpoint
Anm.: Produktivitetsvaeksten er malt ved bruttovaerditilvaeksten
i keedede vaerdier pr. arbejdstime i den private sektor. | Anm.: Produktivitetsniveauet er malt ved bruttovaerditilvaeksten,
euroomradet er det ekskl. byggeri. BVT, i keedede veerdier.
Kilde: Macrobond og OECD. Kilde: Macrobond og egne beregninger.
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krisen, kunne eller ville mange virksomheder ikke
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har trukket Ignstigningerne ned i USA, fordi de
nye fuldtidsbeskaeftigede tjener mindre end en
typisk fuldtidsbeskaeftiget, og de fratradte (som
hovedsagelig er gaet pa pension) typisk tjente
mere. Effekten er seerlig udtalt i disse ar, hvor de
store generationer fra efterkrigstiden er begyndt
at ga pa pension.

Aktiekurserne er steget igen, Figur 11
isaer i USA
Indeks, 1. jan. 2010 = 100
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Anm.: Der er vist Euro Stoxx for euroomradet, S&P 500 for USA
og Shanghai Composite for Kina.
Kilde: Macrobond.

ECB holdt pengepolitikken uzendret i juni, men markederne forventer yderligere lempelser

Pengepolitisk rente og markedsforventninger
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eeeeee Markedsforventninger, 10. juni 2016

ECB’'S PENGEPOLITIK UNDERST@TTER
@KONOMIEN

Efter store bevaegelser i begyndelsen af aret har
der de seneste maneder veeret mere ro pa de
finansielle markeder. Aktiekurserne er steget, og

i USA er de tilbage pa niveauet fra efteraret 2015,
jf. figur 11. Renterne pa 10-arige statsobligatio-
ner har ligget omtrent fladt i bdde euroomradet
og USA siden begyndelsen af marts.

Pa rentemgdet den 2. juni besluttede ECB at
holde de pengepolitiske renter uaendrede, jf.
figur 12 (venstre). Ogsa programmet for opkgb
af stats- og virksomhedsobligationer er useendret.
Opkgbene, pa i alt 80 mia. euro om maneden,
fortsaetter sdledes frem til og med marts 2017. |
2015 og frem til maj 2016 har de samlede opkgb
udgjort stgrstedelen af ECB’s balanceudvidel-
se, jf. figur 12 (hgjre). De finansielle markeder
forventer, at ECB vil saette renten yderligere ned
inden for det kommende ar.

ECB’s opkgb af virksomhedsobligationer
begyndte 8. juni, men renterne pa virksomheds-
obligationer faldt allerede ved annonceringen
10. marts, jf. figur 13 (venstre). ECB vil kebe
obligationer udstedt i euro af ikke-finansielle
virksomheder med en restlgbetid pad mellem
6 maneder og 31 ar og en kreditvurdering pa
minimum BBB- (dvs. Investment Grade). Renter-
ne er faldet mest pa obligationer med en

Figur 12

ECB’s balance

Pct. af BNP i 2015
35

30
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mUdlan m Opkgb mAndet

Anm.: Venstre figur: Markedsforventningerne er beregnet ud fra renterne pa Overnight Interest Swaps.
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Kilde:

Hgjre figur: Udlan er summen af main refinancing operations, MRO, longer-term refinancing operations, LTRO, og targeted longer-term
refinancing operations, TLTRO. Opkgb er summen af covered bond purchase programmes, CBPP, asset-backed securities, ABSPP, securities
market programme, SMP, og public sector purchase programme, PSPP.

Macrobond, Scanrate Rio og ECB.
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Udvidelsen af ECB’s opkabsprogram har haft en positiv effekt for virksomhedsobligationer Figur 13

Spand mellem renter pa virksomhedsobligationer
og en tysk statsobligation (restlgbetid 5-7 ar)

Procentpoint
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Anm.: Venstre figur: Den lodrette streg angiver ECB’s rentemgde 10. marts 2016. Hgjre figur: Nyudstedte virksomhedsobligationer med en
kreditvurdering pa minimum BBB- og en Igbetid pa 6 maneder til 31 ar.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Dealogic Analytics.

Kreditgivningen i euroomradet er pa vej op

Bankernes samlede udlan
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Figur 14
Kreditvilkar og -eftersporgsel
for ikke-finansielle virksomheder
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Anm.: Venstre figur: Udlanet er justeret for salg og securitisering. Hgjre figur: Data er baseret pa ECB’s udlansundersggelse.

Kilde: Macrobond.

lav kreditvurdering, og rentespaendene for
virksomhedsobligationer er saledes indsnaev-
ret. Der er endvidere tegn p3, at udvidelsen af
opkgbsprogrammet har faet virksomheder til

at udstede flere obligationer. Den akkumulerede
udstedelse fra januar til maj ligger saledes noget
over niveauet for samme periode i de forega-
ende ar, jf. figur 13 (hgjre).

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2016

Ogsa bankernes udlan til husholdninger og ikke-
finansielle virksomheder i euroomradet er steget,
for virksomhederne isaer siden december 2015, jf.
figur 14 (venstre). Det afspejler bl.a., at bankerne
har lempet deres kreditvilkar, og at efterspargslen
efter kredit er steget, jf. figur 14 (hgjre). Bankerne
har endvidere indikeret, at ECB’s opkgbsprogram

og malrettede langfristede markedsoperationer,
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TLTROer, har haft en positiv effekt pa deres udlan,
jf. ECB’s udlansundersggelser fra januar og april.

Federal Reserve’s pengepolitiske komite,
Federal Open Market Committee, FOMC, ned-
justerede i marts sine forventninger til udviklingen
i den pengepolitiske rente i USA. Det skal bl.a. ses
i lyset af de store bevaegelser pa de finansielle
markeder i arets fgrste maneder. FOMC forventer
nu, at renten bliver sat op med i alt 0,5 procent-
point inden udgangen af 2016 mod tidligere
1 procentpoint, jf. figur 15. Markedsdeltagerne
har fgrst indpriset en rentestigning pa 0,25
procentpoint i midten af 2017. Det er saledes en
stor forskel mellem forventningerne hos FOMC
og markedsdeltagerne.

| artiklen "Scenarier for en normalisering af
renteniveauet” i denne Kvartalsoversigt er der set
pa forskellige forlgb for den fremtidige renteud-
vikling i USA. Hvis de lange renter stiger brat i for-
bindelse med en pludselig tilpasning af markeds-
forventningerne til FOMC's forventninger, kan det
give investorer betydelige tab pa deres obligati-
onsbeholdninger. Det understreger behovet for,
at savel investorer som kreditinstitutter har fokus
pa risikostyring og er godt polstrede til at mod-
sta eventuelle tab.

Norges Bank nedsatte den pengepolitiske
rente med 25 basispoint til 0,5 pct. den 17. marts.

FOMC har nedjusteret deres forvent- Figur 15

ninger til renteudviklingen i USA
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eeeeee Markedsforventninger, 10. juni 2016
B FOMC, seneste forventninger
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Anm.: Fed funds target rate viser den gvre graense for malinter-
vallet pa 0,25-0,5 pct. Markedsforventningerne er beregnet
ud fra Fed funds futures. FOMC-forventningerne er fra
marts 2016 og viser medianen for FOMC-medlemmernes
forventninger til midtpunktet i malintervallet.

Kilde: Macrobond og Federal Reserve.
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Begrundelsen var, at vaekstudsigterne for den
norske gkonomi var blevet svagere, og at infla-
tionen ventedes at aftage yderligere. Norges Bank
indikerede, at renten muligvis vil blive sat yder-
ligere ned i Igbet af dret. Renten blev dog holdt
uaendret pa det pengepolitiske mgde i maj.
Sveriges Riksbank besluttede i april at age op-
kgbet af statsobligationer med 45 mia. svenske
kroner i Igbet af 2. halvar 2016. Det samlede
opkegb vil sdledes udggre 245 mia. svenske kroner
(svarende til 6 pct. af BNP) ved udgangen af 2016.
Ifglge Riksbanken er hensigten at reducere risiko-
en for, at den svenske krone styrkes for hurtigt,
og at sikre, at stigningen i inflationen fortsaetter.

OGET EFTERSP@ORGSEL EFTER KRONER
Kronens kurs over for euro ligger stabilt og meget
teet pa centralkursen i ERM2, jf. figur 16. National-
banken kgbte eller solgte ingen valuta i forbindelse
med interventioner i marts og april. Kronen blev
styrket i slutningen af marts. En medvirkende
arsag hertil kan have veeret, at likviditeten i pen-
gemarkedet strammede lidt til hen over kvartals-
skiftet, hvor penge- og realkreditinstitutternes
nettoindestdende i Nationalbanken (nettostilling-
en) faldt kortvarigt. Siden da har kronen ligget
lidt pa den staerke side af centralkursen. Flere
markedsdeltagere pegede p4a, at nogle udenland-
ske investorer valgte at kgbe kroner i forventning
om uro i euroomradet og Storbritannien i for-
bindelse med Storbritanniens EU-afstemning i juni.
Forskydningerne i markedet for kroner var i
fgrste omgang mest synlige i terminsmarkedet
i slutningen af marts, men senere skiftede efter-
sporgslen ogsa til spotmarkedet.? Derfor kgbte
Nationalbanken valuta ved interventioner for
24 mia. kr. i maj. Valutareserven udgjorde der-
med 427 mia. kr. ved udgangen af maj 2016.
Nationalbanken har ikke aendret indskudsbe-
visrenten siden januar. Det pengepolitiske rente-
spaend til ECB er indsnaevret ad tre omgange fra
-0,55 til -0,25 procentpoint fra december 2015 til
marts 2016, hvorefter det har vaeret usendret. To

1 | en terminsforretning omveksles valuta pa et bestemt tidspunkt
i fremtiden til en pa forhand fastsat kurs, mens omvekslingen i en
spothandel sker med det samme til den aktuelle spotkurs.
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ramme for alle institutter er fuldt udnyttet. Den

i 3 Figur 16 . o .
Kronen ligger pa den stzrke 9 samlede folioramme er uaendret p& omkring

side af centralkursen . . . .
31 mia. kr. Tilpasningen sikrer en mere enkel og

Kr. pr. euro objektiv tildeling, og at de individuelle folioram-

7,25 mer i hgjere grad tager hensyn til de enkelte

7,30 kreditinstitutters betalinger og likviditetsudsving

I i kroner.

7,40

7,45 mﬂw

7,50 FORTSAT LAVE PENGEMARKEDSRENTER

7,55 Pengemarkedsrenterne er stort set uaendrede

7,60 i forhold til midt i marts og har ligget relativt sta-

765 o ——— . . . . _

% 71 @ & o o8 W a2 i bilt ca. 0,3 procentpoint over indskudsbevisren

e Markedskurs ten, jf. figur 17 (venstre). Bankernes nettostilling

e Centralkurs

ERe e (o 275 (96) i Nationalbanken er faldet yderligere i ar og var

i slutningen af marts kortvarigt under 80 mia. kr.
Anm.: Omvendt skala. Seneste observation er 10. juni 2016. i forbindelse med momsafregning ©g selskabs-
Kilde: Danmarks Nationalbank. skattebetaling til staten, jf. figur 17 (hgjre). Det
er det laveste niveau siden november 2014.
Nar nettostillingen er hgj, og de pengepolitiske

af gangene blev det indsnaevret, fordi ECB satte modparter dermed har et stort placeringsbehoy,
renten ned, og én gang fordi Nationalbanken bestemmer de pengepolitiske indlansrenter de
forhgjede renten. Indsnaevringerne skal ses i lyset danske pengemarkedsrenter. Nar nettostilingen
af interventionssalg af valuta i slutningen af 2015 er lav, kan de saedvanlige udsving i statens beta-
og i begyndelsen af 2016. linger periodevis reducere likviditeten sa meget,
Med virkning fra 27. maj 2016 har National- at pengemarkedsrenterne kan stige. | forbindelse
banken tilpasset penge- og realkreditinstitutter- med, at kronelikviditeten faldt i slutningen af
nes individuelle rammer i Nationalbanken for, marts, steg de helt korte pengemarkedsrenter.
hvor meget det enkelte kreditinstitut kan have Det kan have medvirket til, at der stremmede
stdende pa dets foliokonto, nar den samlede kapital ind, og kronen blev styrket.
Pengemarkedsrenterne er fortsat lave, og bankernes nettostilling er reduceret Figur 17
Nationalbankens renter og korte pengemarkedsrenter Anvendelse af Nationalbankens instrumenter
Pct. Mia. kr.
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Anm.: Venstre figur: Cita-swaprenten har en Igbetid pa 1 maned. Hgjre figur: Nettostillingen betegner de pengepolitiske modparters samlede
nettomellemvaerende i kroner med Nationalbanken. Den er defineret som modparternes beholdning af indskudsbeviser og indestdende
pa foliokonti fratrukket de pengepolitiske lan.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.
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Markedsforventninger om lave renter i lang tid - bade i Danmark og i euroomradet Figur 18

Markedets implicitte forventninger
til danske dag til dag-pengemarkedsrenter

Det pengepolitiske rentespand
og pengemarkedsspaendet til euroomradet

Procentpoint Forwardrente (Cita), pct.
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Anm.: Venstre figur: Det pengepolitiske spaend er forskellen mellem Nationalbankens indskudsbevisrente og ECB'’s rente pa indlansfaciliteten.
Pengemarkedsspaendet er baseret pa 3-maneders Cita- og Eonia-swaprenter. Forventningerne er til pengemarkedsspaendet og er base-
ret pa forwardrenter beregnet ud fra henholdsvis Cita- og Eonia-renteswaps. Hgjre figur: Forwardrenter beregnet ud fra Cita-renteswaps.
En kurve angiver, hvad dag til dag-renten pa et givet tidspunkt i fremtiden forventes at veere.

Kilde: Scanrate Rio, Thomson Reuters Datastream og Danmarks Nationalbank.

| de seneste tre maneder har spandet mellem
de korte pengemarkedsrenter i Danmark og
euroomradet ligget stabilt taet pa nul, jf. figur 18
(venstre). Markedspriser pa finansielle produk-
ter og spgrgeskemaundersggelser af bankanaly-
tikere indikerer umiddelbart, at forventningerne
til, at ECB’s pengepolitiske renter kan blive
nedsat yderligere og forblive lave i lang tid, er
forstaerket lidt i forhold til midt i marts. Udvik-
lingen i euroomradet har ogsa pavirket forvent-
ningerne til de danske pengemarkedsrenter.
Markederne indregner, at den danske dag til
dag-rente vil stige langsommere, end de indreg-
nede i midten af marts 2016, jf. figur 18 (hgjre).
Forst om fire ar er den implicitte dag til dag-
rente omkring 0 pct. Det er over et ar senere,
end de markedsudledte forventninger indike-
rede i midten af marts.

INGEN TEGN PA EKSTRAORDINAR
EFTERSP@RGSEL EFTER KONTANTER

Der er fortsat ikke tegn pa, at de negative renter
har fgrt til usesedvanlig stor efterspgrgsel efter
kontanter, jf. figur 19. De sektorer, der bliver
mg@dt med negative renter, viser ingen tendens til
ekstraordinaer efterspgrgsel efter kontanter, og
efterspgrgslen efter store sedler har heller ikke
vaeret usaedvanligt hgj.

18

OBLIGATIONSRENTER ER FALDET LIDT
Udviklingen i renterne pa de danske statsobliga-
tioner har veeret praeget af, at statsobligations-
renter i euroomradet er faldet lidt siden midt i
marts, og at rentespaendet mellem danske og tyske
statsobligationsrenter er indsnaevret lidt, jf. figur 20.
Udviklingen i euroomradet skyldes primeert, at for-

Omlgbet af store sedler Figur 19

er ikke usadvanligt hajt
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Anm.: Store sedler omfatter 500- og 1000-kronesedler.
Den sorte linje er en eksponentiel tendenslinje.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Statsobligationsrenter og rentespand til Tyskland er faldet

Renter pa danske statsobligationer
Pct.
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Anm.: Parrenter. Seneste observation er 10. juni 2016.
Kilde: Nordea Analytics.

ventningerne til, hvornar de korte renter begynder
at stige, er udskudt yderligere, samt formentligt
0gsa, at ECB'’s pengepolitiske opkgb af statsobliga-
tioner og andre typer af obligationer er intensive-
ret fra april. Rentespaendet til Tyskland er over de
seneste tre maneder reduceret, hvilket bl.a. skal ses
i lyset af, at det var steget, siden presset pa kronen
aftog i foraret 2015, og at rentespaendet var hgjt
set over en laengere periode. Det kan have tiltruk-
ket bade danske og udenlandske investorer og

Realkreditobligationsrenter og rentespaendet er ogsa faldet

Realkreditobligationsrenter fordelt pa lgbetid
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bidraget til at indsnaevre spaendet. Desuden kan
et fald i realkreditrenterne have bidraget til at gge
efterspgrgslen fra pensionskasserne efter lange
statsobligationer. Indsnaevringen af rentespaendet
til Tyskland er sket til trods for, at ECB udvidede sit
opkgbsprogram, hvilket bidrager til at holde ren-
terne i euroomradet ekstraordinaert lave.

Siden marts er renten pa realkreditobligationer
faldet lidt mere end renten pa statsobligationer,
jf. figur 21 (venstre). Det skyldes formentligt, at

Figur 21

5-arigt rentespaend mellem stats- og realkreditobligationer
Basispoint
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Anm.: Venstre figur: Den 1-, 3- og 5-arige rente er baseret pa obligationer bag rentetilpasningslan. Den 30-arige rente er en gennemsnitlig
effektiv rente baseret pa konverterbare realkreditobligationer. Hgjre figur: Nulkuponrenter.

Kilde: Nordea Analytics og Danmarks Nationalbank.
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Virksomhedernes indtjening har udviklet sig mere positivt i Danmark end i euroomradet

Danmark (OMXC20)
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Figur 22

Euroomradet (Euro Stoxx)
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Anm.: En linje angiver udviklingen over tid i estimater til virksomhedernes indtjening i et givent regnskabsar. Estimaterne er indsamlet af
I/B/E/S for Thomson Reuters. Vaerdierne er indekseret til 100 i starttidspunktet januar 2013.

Kilde: Thomson Reuters Datastream og egne beregninger.

rentespaendet mellem stats- og realkreditobliga-
tioner er hgijt, jf. figur 21 (hgjre). Der er indika-
tioner pa, at udenlandske investorer fortsaetter
med at gge deres beholdninger af danske real-
kreditobligationer. ECB opkgber to typer realkre-
ditlignende obligationer i euroomradet, og det
har presset renten pa dem ned, sa et af de natur-
lige alternativer for investorer pa de markeder
kan vaere at investere i danske realkreditobliga-
tioner. @get interesse fra investorer kan bidrage
til at presse realkreditobligationsrenterne og
spaendet i forhold til statsobligationer nedad.

DET DANSKE AKTIEMARKED ER STEGET

MERE END EUROMRADETS | DE SENESTE AR

Det danske aktiemarked er samlet set steget
over de seneste tre maneder og har dermed
indhentet en del af faldet i de to fgrste, urolige
maneder af 2016. Samlet set er danske aktier
siden arets begyndelse faldet 3 pct. mod 7 pct.

i euroomradet. De seneste ar er danske aktier
steget mere end aktier i euroomradet. Forskellen
skal findes i udviklingen i indtjening og forvent-
ninger til indtjeningen i de danske virksomheder,
jf. ogsa Danmarks Nationalbank, Kvartalsover-
sigt, 1. kvartal 2016. Indtjeningen hos de stgrste
danske virksomheder har stort set levet op til
forventningerne, og der har samtidig vaeret vaekst
i indtjeningen, jf. figur 22 (venstre). Billedet er ikke
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det samme i euroomradet pa trods af, at en stor
del af dansknoterede virksomheders omsaetning
og indtjening ikke stammer fra Danmark. Virk-
somhederne i Euro Stoxx-indekset har skuffet pa
indtjeningen sammenlignet med forventningerne,
jf. figur 22 (hgjre). Veeksten i indtjeningen har
ligeledes vaeret lav. Disse forhold har bidraget til,
at aktiekurserne for virksomheder i Danmark har
klaret sig bedre relativt til virksomheder i euro-
omradet.

INDF@RELSE AF NEGATIVE RENTER HAR IKKE
FUNDAMENTALT ANDRET TRANSMISSIONEN
TIL DETAILRENTER
Pengeinstitutternes renter pa udlan til hushold-
ninger og ikke-finansielle virksomheder er faldet
en smule i lgbet af de seneste maneder, hvorimod
indlansrenten har veeret nogenlunde uaendret.
Det fortsatte fald i udlansrenterne betyder, at
de samlet set er faldet omtrent det samme som
Nationalbankens indskudsbevisrente siden presset
pa kronen i januar sidste ar, jf. figur 23 (venstre).
Set over en leengere periode har der generelt
veeret teet pa fuldt gennemslag fra indskudsbe-
visrenten til pengeinstitutternes udlansrenter.
Det geelder ogsa i de senere ars lavrentemiljg. |
forbindelse med finanskrisen i efteraret 2008 var
gennemslaget dog kraftigt reduceret i en kortere
periode, da pengeinstitutternes udlansrenter var
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Storre gennemslag pa udlansrenter end pa indlansrenter

af at nedsatte den pengepolitiske rente
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Anm.: Manedsobservationer. Akkumulerede sendringer fra august 2014 til og med april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

traege til at felge de markante nedsaettelser af
Nationalbankens renter i de efterfalgende maneder.

Pengeinstitutterne fastsaetter deres udlans-
renter pa baggrund af deres omkostninger ved
at finansiere udlanene og risikoen pa udlanene.
Nar institutternes omkostninger pa finansiering
medtages i forklaringen af gennemslaget fra
indskudsbeviser er der ikke naevneveerdig for-
skel pa gennemslaget fra indskudsbevisrenten til
udlansrenterne fgr og efter finanskrisen. Rente-
nedsaettelserne efter presset pa kronen i januar
og februar sidste ar har slaet mindre igennem pa
indlansrenterne, jf. figur 23 (hgjre). Institutterne
har veeret tilbageholdende med at videresende
den negative rente i Nationalbanken til sma virk-
somheder og isaer husholdningerne. Sidstnaevnte
har veeret helt fritaget for negative indlansren-
ter. Transmissionen af de pengepolitiske renter
til pengeinstitutternes detailrenter analyseres
neaermere i artiklen “"Gennemslag fra Nationalban-
kens renter til pengeinstitutternes renter” i denne
Kvartalsoversigt.

Nationalbanken har gennemfgrt en stikprgve-
analyse?, der viser, at andelen af indlan fra ikke-

2 De adspurgte pengeinstitutter udger tilsammen godt 35 pct. af det
samlede indlan fra danske modparter, og for udvalgte sektorer, fx
ikke-finansielle selskaber og lenmodtagere, pensionister mv., hen-

holdsvis 62 pct. og 57 pct. af deres samlede indlan. For forsikringssel-

skaber og pensionskasser er daekningen godt 57 pct.
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finansielle virksomheder, der forrentes negativt,
har veeret ca. 30 pct. siden foraret 2015, jf. figur 24
(venstre). Negative indlansrenter er udbredt for
forsikrings- og pensionsselskaber, hvis alternativ
til indlan i pengeinstitutterne er at placere pa
pengemarkedslignende vilkar, fx i korte vaerdipa-
pirer, hvor renterne ogsa er negative. Undersggel-
sen viser 0gs3, at ca. halvdelen af husholdning-
ernes indlan har nulrente, og den anden halvdel
har positiv rente, jf. figur 24 (hgjre). To tredjedele
af indskuddene med rente over nul er indlan med
saerlige vilkar, fx i forbindelse med prioritetslan
eller 1an med binding. Det skal understreges, at
resultaterne i figur 24 er baseret pa en stikprgve
og ikke alle kreditinstitutter.

MODERAT UDLANSVAKST OG EN SMULE
STRAMMERE KREDITSTANDARDER

Penge- og realkreditinstitutternes samlede udlan
til husholdninger og erhverv er steget lidt de
seneste maneder, jf. figur 25 (venstre). For erhverv
er udlanene steget med 1,3 pct. i det seneste ar.
Det daekker over, at pengeinstitutterne fortsat
reducerer deres erhvervsudlan, mens realkredit-
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Negative renter er udbredt for flere kundesegmenter Figur 24

Ikke-finansielle virksomheders indlan Fordeling af renter pa indlan pr. sektor
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Anm.: Hgjre figur: Indlan i marts.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
Penge- og realkreditinstitutternes udlan til husholdninger og erhverv stiger behersket Figur 25
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Anm.: Venstre figur: Indekseret: Januar 2015 = 100. Kun institutter, der er med i udlansundersggelsen, er inkluderet.
Hgjre figur: Udlanet er opgjort til nominel veerdi og er seesonkorrigeret. Der er korrigeret for brud i data som fglge af overgangen til ny
MFI-statistik i september 2013. Seneste observation er april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

institutterne gger deres, jf. figur 25 (hgjre). Udlan | 1. kvartal 2016 strammede realkreditinstitutterne
til husholdninger fglger samme mgnster og er kreditstandarderne, mens pengeinstitutterne stort
samlet set steget 0,8 pct. i det seneste ar. Real- set holdt dem uaendrede, jf. figur 26. Samlet set
kreditinstitutterne er klart den stgrste finansie- mgdte virksomhederne saledes en smule stram-
ringskilde for bade erhverv og husholdninger mere kreditstandarder i 1. kvartal. Realkreditinsti-
med en andel af de samlede udlan pa omkring tutterne strammede - bl.a. som fglge af Finanstil-
75 pct., og pengeinstitutternes andel bliver synets nye ledelsesbekendtggrelse, der stiller krav
stadigt mindre. om positiv likviditet ved belaning af erhvervsejen-
22
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Penge- og realkreditinstitutternes kreditstandarder er strammet en smule Figur 26
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Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Institutternes
besvarelser tildeles en vaerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien vaegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan
dermed ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en stramning og et positivt en lempelse. Fx vil et nettotal pa -100 (100) svare
til, at alle institutter har strammet (lempet) kreditstandarderne en del, mens et nettotal pa -50 (50) kan svare til, at alle institutter har

strammet (lempet) kreditstandarderne lidt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

domme til udlejningsformal. Ogsa i 2015 stram-
mede realkreditten kreditstandarderne en smule,
hvorimod de blev lempet i slutningen af 2014.

Mens pengeinstitutterne samlet set holdt
kreditstandarderne uaendrede, strammede gruppe
1 institutterne meget lidt, mens dem i gruppe 2
fortsatte med at lempe i 1. kvartal 2016. Selv om
lempelserne var meget beskedne i 1. kvartal, er
deres samlede lempelser over de seneste to ar
maerkbare sammenlignet med andringerne for
henholdsvis de st@grre pengeinstitutter og realkre-
ditinstitutterne. De mindre institutter angav, at saer-
ligt konkurrenternes adfaerd medvirkede til, at de
lempede kreditstandarderne for virksomhederne.

Pa trods af at virksomhederne samlet set mgd-
te strammere kreditstandarder i 1. kvartal, havde
det ikke en negativ effekt pa udlanet. | marts var
det fra bade gruppe 1- og gruppe 2-pengeinsti-
tutter samt realkreditinstitutterne steget i for-
hold til aret fgr - dog mest for gruppe 2 institut-
terne. Det kan bl.a. skyldes, at stramningerne var
relativt beskedne, og at de pavirkede bestemte
typer virksomheder. Realkreditudlanet fortsatte
saledes med at stige.
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SOLID FREMGANG PA ARBEJDSMARKEDET
Fremgangen i beskaeftigelsen fortsatte ind i fgrste
del af 2016 og steg med 11.000 personer i 1.
kvartal. Det reale BNP voksede 0,5 pct. i 1. kvartal,
bade trukket af den indenlandske efterspgrgsel
og eksporten.

Over det seneste ar har BNP udviklet sig
forholdsvist svagt i forhold til beskaeftigelsen.
Det afspejler i hgj grad tilbagegang i erhverve-
ne rastofudvinding og sgtransport, som begge
beskaeftiger forholdsvis fa personer. Derimod har
der vaeret betydelig fremgang i bade produktion
og beskaeftigelse i industrien, bygge- og anlaegs-
sektoren og en raekke serviceerhvery, jf. figur 27.
Det understreger, at ensidigt fokus pa realt BNP
for hele gkonomien kan give et misvisende billede
af udviklingen i dansk gkonomi. Ser man pa de
beskaeftigelsestunge private byerhverv eksklu-
sive transport, er der en rimelig balance mellem
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Staerk fremgang i industrien siden 2013

Figur 27

Nominel vaekst i BNP (BVT for brancher) siden 2. kvartal 2013, pct.
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Anm.: Vaekst siden 2. kvartal 2013 i nominelt BNP samt BVT i udvalgte brancher.

Kilde: Danmarks Statistik.

udviklingen i beskaeftigelse og produktion?. Frem-
gangen i beskaftigelsen siden begyndelsen af
2013 skgnnes derfor at veere velfunderet.

Der ventes en vis genopretning af produktivi-
teten, og fremgangen i det reale BNP skgnnes at
blive 1,0 pct. i 2016 stigende til 1,6 pct. i 2017 og
1,8 pct. i 2018. Det er lidt svagere end i seneste
prognose. Samlet er der tale om en nedjustering
med 0,5 procentpoint over de tre ar. De vaesent-
ligste bidrag til veeksten kommer fra det private
forbrug og delvis de private investeringer samt
eksporten, jf. figur 28. Beskaeftigelsen forventes at
vokse med 60.000 personer fra 1. kvartal 2016 til
udgangen af 2018, jf. tabel 2.

Produktionsgabet, der angiver omfanget af
ledig kapacitet, skgnnes at vaere omkring -1,2 pct.
af BNP i 2016. Arbejdsmarkedsgabet, der viser,
hvor meget beskaeftigelsen kan stige, uden at der
opstar et inflationaert pres, indsnaevres, og gkono-
mien vil ved udgangen af prognoseperioden vaere
teet pad en neutral kapacitetsudnyttelse.

Den ventede hgjere vaekst i de kommende ar
er teet knyttet til eksporten. Der har det seneste
ar veeret en vis afmatning i flere af vaekstgkonomi-

3 Jf. artiklen "Dansk produktivitet under opsvinget ” i denne kvartals-
oversigt.
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erne, herunder Kina, mens der ventes fremgang
pa Danmarks naermeste eksportmarkeder. Samlet
sk@nnes vaeksten pa Danmarks eksportmarkeder
at blive lidt svagere end i prognosen fra marts,

jf. appendiks 1. Hertil kommer, at den effektive
kronekurs er steget svagt i 1. kvartal 2016, hvilket

Lille vaekstbidrag fra eksport i 2016 Figur 28
Importkorrigerede vaekstbidrag
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Anm.: Vaekstbidragene er korrigeret for gennemsnitligt import-
indhold.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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Centrale gkonomiske stgrrelser Tabel 2
2015/2016

Realvaekst i forhold til perioden fgr, pct. 2015 2016 2017 2018 3. kvt. 4. kvt. 1. kvt.
BNP 1,2 1,0 1,6 1,8 -0,6 0,1 0,5
Privat forbrug 2,1 1,8 1,8 19 0,7 0,3 0,6
Offentligt forbrug 0,6 1,0 0,0 1,2 -0,3 -0,3 0,6
Boliginvesteringer -0,5 2,1 3,0 4,1 -1,0 -1,7 4,6
Offentlige investeringer -1,0 -1,9 -1,3 -1,5 -0,8 1,2 -1,0
Erhvervsinvesteringer 2,6 2,3 3,7 3,2 -0,8 1,0 -0,1
Lagerinvesteringer mv.* -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,4 -0,1 -0,3
Eksport -1,0 0,0 31 2,9 -1,4 -0,2 0,6

Industrieksport 0,4 1,4 39 3,7 -3,5 -0,1 2,6
Import -1,4 0,7 3,0 3,1 0,7 -0,3 0,1
Beskaeftigelse, 1.000 personer 2.796 2.832 2.855 2.876 2.799 2.811 2.822
Ledighed, brutto, 1.000 personer 124 112 103 99 122 119 115
Betalingsbalance, pct. af BNP 7,0 6,3 6,5 6,5 7,3 6,5 6,0
Offentlig saldo, pct. af BNP -1,7 -2,0 -1,9 -1,7 -1,4 -0,6 -1,8
Kontantpriser, pct. ar-ar 6,1 3,3 3,3 31 6,1 6,1 3,6
Forbrugerpriser, pct. ar-ar 0,2 0,3 1,5 1,7 0,4 0,1 0,1
Timelgn, pct. ar-ar 1,8 2,2 2,5 2,6 2,0 1,9 2,2

1. Bidrag til BNP-vaekst (posten omfatter lagerinvesteringer, vaerdigenstande og statistisk diskrepans).

umiddelbart svaekker den danske konkurrence-
evne. Det betyder, at eksporten kun vil bidrage
ganske lidt til veeksten i BNP i 2016 for sa at gges
i de kommende ar.

Det private forbrug steg 0,6 pct. i 1. kvartal i
forhold til kvartalet fgr. Det sker efter en forbrugs-
vaekst i 2015 pa 2,1 pct., hvilket er den hgjeste
arlige vaekst siden 2006. De underliggende driv-
kraefter er grundleeggende uaendrede fra seneste
prognose. Stigende beskaftigelse og disponibel
indkomst peger pa fortsat vaekst i det private
forbrug, ligesom boligpriserne stadig stiger med
starre frivaerdi til boligejerne til fglge. Den lange
rente er faldet i 1. kvartal, hvilket skubber pa det
private forbrug og boliginvesteringerne. Desuden
ligger forbrugskvoten lavt set i et laengere per-
spektiv, og husholdningernes formuer er betyde-
lige. Der er saledes et betydeligt potentiale for
vaekst i det private forbrug, sddan som det har
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veeret tilfeeldet i nogen tid. Veeksten i det private
forbrug skennes til 1,8 pct. bade i ar og i 2017 og
1,9 pct. i 2018. Forlgbet indebaerer, at forbrugs-
kvoten stiger frem mod 2018, men dens niveau vil
fortsat vaere lavt.

Boliginvesteringerne er faldet gennem stgrste-
delen af 2015, men steg i fgrste del af 2016. Der
har over det seneste ar vaeret en stigning i nybyg-
geriet, men hovedreparationer, der udggr en stor
del af boliginvesteringerne, har ogsa trukket op.
Boliginvesteringerne ventes fortsat at vokse.

Erhvervsinvesteringerne faldt lidt i 1. kvartal
2016. Det fglger en laengerevarende tendens, hvor
iseer erhvervenes materielinvesteringer har drevet
fremgangen, mens bygge- og anlaegsinvestering-
erne har ligget fladt. Fremgangen i materielinve-
steringerne har fulgt veerditilvaeksten i den private
sektor de senere ar, hvorved investeringskvoten
for materiel har vaeret naesten uaendret. Investe-
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ringskvoten for erhvervsbyggeriet er derimod
faldet igennem en leengere arraekke. Aktuelt star
mange kontorlokaler tomme, men der er dog
sket et lille fald i lokaleledigheden det seneste ar.
Den stigende aktivitet og kapacitetsudnyttelse
ventes sammen med det lave renteniveau

og virksomhedernes betydelige opsparings-
overskud at |gfte erhvervsinvesteringerne.

Prognosen er forbundet med bade nedad-
rettede og opadrettede risici. Afbgjningen af
vaeksten i timeproduktiviteten det seneste ar
skaber usikkerhed om, hvorvidt vaeksten i pro-
duktiviteten genoprettes i det omfang, som
det er forudsat i prognosen.

Pa kort sigt skaber den britiske afstemning
den 23. juni 2016 om fortsat medlemskab af EU
betydelig usikkerhed. Der er endvidere generel
usikkerhed om styrken af den internationale
konjunkturfremgang, hvor veeksten i mange af
vaekstgkonomierne, herunder Kina, er bremset
op.

| opadgaende retning traekker det fortsat
meget lave renteniveau og olieprisen, som kan
virke mere ekspansivt pa den gkonomiske vaekst
end forudset. Hertil kommer, at savel forbrugs-
som investeringskvoten ligger betydeligt under
det historiske gennemsnit, som det nu har veeret
tilfaeldet i snart nogle ar, ligesom opsparingen i
selskabssektoren fortsat er hgj.

Fortsat fremgang pa boligmarkedet, tydeligst for ejerlejligheder

Nominelle boligpriser
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Anm.: Egen saesonkorrektion. Seneste observation er marts 2016.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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PRISEN PA EJERLEJLIGHEDER

STIGER FORTSAT STARKT

Huspriserne er bgjet af de seneste maneder, mens
man ikke kan spore nogen afdeempning af pri-
serne pa ejerlejligheder i hovedstadsomradet og
andre stgrre byer, jf. figur 29 (venstre). Priserne
pa enfamiliehuse steg i de fgrste maneder af aret
omkring 4 pct. ar til ar, mens stigningstakten for
ejerlejligheder var over 10 pct., som det har veeret
tilfeeldet siden slutningen af 2012. De stgrste pris-
stigninger har fundet sted i hovedstadsomradet.

Antallet af tinglyste salg for ejerlejligheder er
pa et hgjt niveau, jf. figur 29 (hgjre). Aktiviteten
var ekstraordinaert hgj i fgrste del af 2015, hvor
renteniveauet tog et dyk i forbindelse med det
opadgaende pres pa den danske krone. Siden er
handelsaktiviteten faldet lidt tilbage. Antallet af
handler med huse har ligget mere konstant.

Finanstilsynets henstilling om en udbetaling pa
minimum 5 pct. af kgbesummen samt skaerpede
krav til soliditeten hos boligkgberne i de stgrre
byer ma ventes at tage toppen af efterspgrgslen
efter ny bolig. Det er dog endnu ikke slaet igen-
nem pa husholdningernes forventninger til den
fremtidige udvikling i boligpriserne.

Boligpriserne for landet under ét skgnnes at
stige ca. 3 pct. arligti 2016 og de fglgende ar. Det
er mindre end de forudgdende ar. Den fortsatte
stigning skal ses i lyset af det lave renteniveau,
som er faldet yderligere i begyndelsen afi ar,

Figur 29
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samt den generelle fremgang i gkonomien.
Husholdningernes fortsat hgje forventninger til
de fremtidige boligprisstigninger spiller ogsa ind.
Mange steder i landet er der dog stadig ophobet
et lager af boliger til salg, som laegger et ned-
adrettet pres pa huspriserne der.

FALD | EKSPORTEN - ISER AF SOFRAGT
Savel import som eksport af varer i veerdi faldt lidt
i de fgrste fire maneder i 2016, mest for braendsel
som fglge af lavere oliepriser. Samtidig fortsatte
eksporten af sgtransport med at falde for fjerde
kvartal i traek. Det skal ses i lyset den lavere vaekst
i Kina samt reducerede fragtrater. @vrige tjenester
traekker dog ogsa ned. Industrieksporten gik om-
vendt frem i bade veerdi og maengder, jf. figur 30
(venstre). Hermed fortsaetter den overordnede ten-
dens fra de senere ar, hvor industriens produktion,
beskaeftigelse og eksport har vist solid fremgang.
Med de aktuelle udsigter er der et godt grund-
lag for, at dansk eksport kan stige. Den effektive
kronekurs er - selv om den steg i fgrste del af
2016 - fortsat pa et forholdsvis lavt niveau sam-
menlignet med de seneste ti ar, og fra finanskrisen
i 2008 til slutningen af 2015 har de danske lgnstig-
ninger ligget under udlandets. Det afspejler sig
i en forbedring af konkurrenceevnen. Eksporten
ventes at stige nogenlunde i takt med den tilta-
gende verdenshandel og fremgangen pa eksport-
markederne. Eksporten af energi vil dog fortsat
traekke ned i vareeksporten. Udvindingen af olie

Fald i eksporten i vaerdi samt i overskuddet pa betalingsbalancen

Eksport i veerdi
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Anm.: Hgjre figur: 12 maneders sum.
Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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og gas i Nordsgen er for nedadgaende, og som
fglge af den lave oliepris er det ikke rentabelt at
opfgre nye udvindingsfaciliteter.

Overskuddet pa betalingsbalancens lgbende
poster var i de fgrste fire maneder i 2016 17 mia.
kr. lavere end i samme periode sidste ar. Det
skyldes overvejende, at tjenesteeksporten var
lavere. Iseer sgtransporten trak ned. Set over de
seneste 12 maneder til og med april 2016 var der
et overskud pa betalingsbalancen pa 124 mia. kr.
svarende til 6 pct. af BNP. Set i forhold til den for-
udgaende 12 maneders periode var der tale om
et fald pa 25 mia. kr., jf. figur 30 (hgjre). Det store
overskud pa betalingsbalancen ventes at fortsaet-
te de kommende ar.

PRISPRESSET ER FORTSAT LAVT
Prisstigningstakten er fortsat meget lav, jf. figur 31
(venstre). Arsstigningstakten i det EU-harmonisere-
de forbrugerprisindeks, HICP, var negativ i marts,
april og maj, isaer trukket ned af fald i olieprisen.
Olieprisen er dog steget lidt de seneste maneder
til knap 50 dollar pr. tende i begyndelsen af juni.

Kerneinflationen, der viser priserne ekskl. energi
og uforarbejdede fgdevarer, var 0,4 pct. i maj.
Den er faldet i takt med faldende priser pa impor-
terede forbrugsvarer. Den lave oliepris laegger et
nedadrettet pres pa kerneinflationen, efterhanden
som energiprisen slar igennem pa forbrugsvarer
og tjenester mere bredt. Isaer priserne pa varer,
herunder tgj, har udviklet sig svagt.

Figur 30
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Svag udvikling i forbrugerpriserne

Forbrugerpriser dekomponeret
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Figur 31

Forbrugerpriser i Danmark og euroomradet
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Anm.: EU-harmoniserede forbrugerpriser, HICP. Hgjre figur: HICP for euroomradet for maj er forelgbigt.

Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat og Danmarks Nationalbank.

Forbrugerpriserne herhjemme udvikler sig
generelt omtrent som priserne i euroomradet.
Stigningstakten i de danske forbrugerpriser har

i en periode omkring arsskiftet ligget lidt over
euroomradets, men la i marts og april en smule
under, jf. figur 31 (hgjre). Ogsa den danske kerne-
inflation har de seneste maneder veaeret lavere
end i euroomradet.

Gennem det seneste halve ar er importpriserne
faldet, bl.a. som fglge af at den effektive krone-
kurs er steget med knap 4 pct. fra foraret 2015.
Den indenlandsk markedsbestemte inflation,

IMI, var 1,2 pct. i maj. IMI er pa sigt bestemt af
omkostningsudviklingen i gkonomien, herunder
Ignnen. Pa kort sigt bevaeger IMI sig ofte modsat
af importpriserne, sa stigende importpriser ikke
straks overveeltes fuldt ud i de indenlandske
priser, men presser avancerne ned, og omvendt
ved faldende importpriser.

Alt i alt viser niveauet for bade IMI og kerne-
inflationen, at der er et beskedent indenlandsk
prispres. Forbrugernes forventninger til prisudvik-
lingen de kommende 12 maneder har dog ligget
pa et stort set usendret niveau de seneste fem ar,
og Ignstigningstakten er pa vej op. Inflationsfor-
ventningerne er saledes godt forankrede, og
forbrugerne forventer ikke mere vedvarende
prisfald og dermed deflation.

Prisindekset pa indenlandsk vareforsyning
ekskl. energi var i april pa niveau med aret for.
Det samlede prispres fra engrosleddet er sdledes
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begraenset. Ogsa producentpriserne for danske
varer til hjemmemarkedet ekskl. energi udvikler
sig fortsat svagt.

Den lave oliepris deemper prisstigningstakten
gennem 2016, hvor HICP ventes at stige 0,3 pct. ar
til ar. 1 2017 og 2018 falder gennemslaget af den
lave oliepris vaek, samtidig med at gkonomien
naermer sig sin kapacitetsgraense, og forbruger-
priserne ventes derfor at stige henholdsvis 1,5
og 1,7 pct., jf. tabel 3.

MODERAT STIGNING | LONNINGERNE

OG FORBEDRET KONKURRENCEEVNE
Lgnstigningerne i den private sektor er fortsat
moderate. Arsstigningstakten var 1,8 pct. i 1.
kvartal 2016 ifalge Danmarks Statistiks opggrelse.
Lonstigningstakten pa det private omrade har
veeret hgjest inden for dele af serviceerhverve-
ne, men ogsa i bygge- og anlagssektoren, hvor
Ignnen i 1. kvartal & omkring 2 pct. over niveauet
aret fgr. Det samme gjaldt Ignningerne i fremstil-
lingserhvery, hvor en stor del af produktionen gar
til eksport, jf. figur 32 (venstre). Omvendt er Ilgn-
stigningerne inden for bl.a. erhvervsservice samt
handel og transport lavere.

Lgnstigningstakten i fremstillingserhvervene
ventes de kommende ar at blive omkring 2,5 pct.
arligt og dermed lidt hgjere end i de senere ar.
Det giver sammen med den aktuelt svage udvik-
ling i forbrugerpriserne Isgnmodtagerne en pan
fremgang i reallgnnen.
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Forbrugerpriser Tabel 3
2016

Pct., ar-ar Veegte?! 2015 2016 2017 2018 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt maj juni juli

HICP 0,2 0,3 1,5 1,7 0,1 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1

Nettoprisindeks 100,0 0,7 0,6 1,8 1,9 0,6 0,3 0,5 0,4 0,5 0,4

Eksogene:
Energi 6,9 -9,9 -5,6 4,2 2,7 -8,5 -9,0 -4,6 -8,9 -8,4 -7,4
Fedevarer 4,8 2,6 2,3 1,8 1,4 2,3 2,5 2,1 2,8 2,5 2,4
Adm. priser 4,1 0,9 2,2 2,8 2,7 2,3 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1
Husleje 26,0 2,1 1,9 1,8 2,5 2,2 2,0 1,9 2,1 2,0 2,2

Ekskl. eksogene: 58,2 1,3 0,7 1,5 1,5 0,8 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3
Import 18,7 2,4 0,2 1,1 1,3 1,5 -0,3 -0,3 -0,5 -0,6 -0,4
IMI 39,5 0,9 0,9 1,7 1,7 0,6 1,0 0,8 1,2 1,3 0,7

Anm.: Seneste faktiske tal er maj 2016.
1. Veegt i nettoprisindekset, procent. Vaegtene er fra januar 2016.

Et bredere mal for konkurrenceevne inddrager
ud over lgn ogsa den relative vaekst i produktivi-
tet, samt hvor gode priser danske virksomheders
produkter kan saelges til i forhold til prisen pa
importerede varer, dvs. bytteforholdet. Begge
disse forhold fanges af udviklingen i den relative

Den danske konkurrenceevne er forbedret

Lon i fremstillingserhverv
Pct., ar-ar
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Ignkvote. Ifglge den opggrelse har dansk industri

forbedret sin Ignkonkurrenceevne over de sene-
re ar, jf. figur 32 (hgjre). Uanset hvilket mal, der
fokuseres pa, er den danske konkurrenceevne
god, hvilket bidrager til de betydelige overskud
pa savel handels- som betalingsbalancen.

Figur 32
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Anm.: Venstre figur: Lgn i fremstillingserhverv. Udenlandske Ignninger er sammenvejet med vaegtene fra den effektive kronekurs.
Hgjre figur: Konkurrenceevne, hvor der ud over relativ Ign tages hensyn til relativ produktivitet (giver relativ enhedslgnomkostning)
og yderligere relativ prisudvikling (giver relativ Ienkvote). Et stigende indeks angiver en forbedret konkurrenceevne. 4 kvartalers

glidende gennemsnit.
Kilde: OECD, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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De offentlige Ignstigninger er beherskede.
Lgnudviklingen er praeget af forlgbet siden 2008,
hvor de i en periode steg hurtigere end i den
private sektor. De reguleres imidlertid, sa de pa
sigt er parallelle med de private. Det betyder, at
der er udsigt til relativt lave offentlige lgnstig-
ninger i de kommende ar, specielt pa det stats-
lige omrade, hvor de aftalte Ignstigninger er pla-
ceret sidst i overenskomstperioden, dvs. i 2018.

BESKAFTIGELSEN VOKSER OG

LEDIGHEDEN FALDER

Beskaeftigelsen steg ifglge nationalregnskabet
med 11.000 personer i 1. kvartal 2016. Hermed
er den steget uafbrudt siden 4. kvartal 2012 med
samlet 86.000 personer, jf. figur 33 (venstre).
Stigningen er udelukkende sket i den private
sektor, hvor beskaeftigelsen er gget med 94.000
personer. Fremgangen har veeret bredt funde-
ret, men tydeligst inden for mange serviceer-
hverv samt bygge- og anleegssektoren. Modsat
er beskaeftigelsen i offentlig administration
faldet.

Siden arsskiftet er bruttoledigheden faldet
med knap 5.000 personer og udgjorde i april
115.000 personer, svarende til 4,3 pct. af ar-
bejdsstyrken. Ledigheden er hermed taet pa sit
strukturelle niveau, der skgnnes at vaere omkring
110.000 personer. Ved slutningen af prognose-
perioden vil bruttoledigheden ligge under det
konjunkturmaessigt neutrale niveau.

Arbejdsmarkedet fremstar staerkt med stadigt faerre ledige arbejdskraftressourcer

Beskzftigelse og ledighed
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Indikatorerne for, om der er mangel pa arbejds-
kraft, giver et billede af tiltagende udnyttelse

af kapaciteten pa arbejdsmarkedet. Det gaelder
seerligt i byggeriet, hvor 15 pct. af virksomheder-
ne (vaegtet efter beskaeftigelse) giver udtryk

for, at mangel pa arbejdskraft heemmer produk-
tionen. | de gvrige sektorer har indikatoren
ligget mere fladt.

Arbejdsmarkedsgabet, der er et mal for, hvor
meget beskaeftigelsen kan stige, uden at der
opstar et inflationaert pres i gkonomien, skannes
aktuelt at udggre omkring 20.000 personer. Fra
1. kvartal 2016 til udgangen af 2018 ventes be-
skaeftigelsen at stige med 60.000 personer. Det
betyder, at en vaesentlig del af den forventede
fremgang i beskaeftigelsen skal komme fra per-
soner, der i dag star uden for arbejdsstyrken. |
prognosen er lagt til grund, at den strukturelle
arbejdsstyrke sges de kommende ar, bl.a. som
folge af tilbagetraekningsreformen fra 2011, der
haever erhvervsfrekvensen for de aldre alders-
klasser. Lidt mindre end halvdelen af den samlede
fremgang i beskaeftigelsen skyldes den bedre
konjunktur, mens resten kan tilskrives stigningen i
den strukturelle beskaeftigelse, jf. figur 33 (hgjre).

DE OFFENTLIGE BUDGETUNDERSKUD

HOLDER SIG INDEN FOR GRANSERNE

Det offentlige forbrug skgnnes at vokse 1,0 pct. i
2016, mens der i 2017 vil vaere nulvaekst og i 2018
en stigning pa 1,2 pct. Det er pa linje med regering-

Figur 33
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Anm.: Beskaeftigelse ifglge nationalregnskabet. Hgjre figur: Nationalbankens prognose efter den lodrette streg.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
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ens fremskrivning i @konomisk Redeggrelse
fra maj 2016.

De offentlige investeringers andel af BNP har
de senere ar ligget pa et historisk hgjt niveau
0g gentagne gange overskredet budgetterne,
jf. figur 34 (venstre). Regeringen har bebudet en
tilpasning af investeringsomfanget. Derfor ventes
de offentlige investeringer at falde ca. 5 pct.

i prognoseperioden.

Underskuddet pa de offentlige finanser i ar
skgnnes til 2,0 pct. af BNP. Det er 1,2 procent-
point bedre end i prognosen fra marts, hvilket
bl.a. skyldes et hgjere provenu fra pensionsaf-
kastskatten, PAL, som fglge af lavere obligations-
renter. Underskuddet forventes mindsket yderlig-
ere til 1,9 pct. af BNP naeste ar og 1,7 pct. i 2018,
fortrinsvis som fglge af en staerkere konjunktur
og afdeempet udgiftsvaekst. Der er derfor udsigt
til, at det offentlige underskud holdes inden for
3-pct.-graensen i stabilitets- og veekstpagten med
en forholdsvis bred margin, men der er tidligere
set store udsving i forhold til prognosen, isaer
pa grund af usikkerhed omkring provenuet fra
PAL-skatten og aktuelt omkring udgifterne til
asylansggere.

Regeringen venter i @konomisk Redeggrelse
fra maj 2016, at underskuddet pa den struktu-
relle saldo i ar bliver 0,4 pct. af BNP, svarende til
en finanspolitisk stramning pa 0,2 procentpoint
i forhold til 2015, jf. figur 34 (hgjre). Den struk-

De offentlige investeringer er hgje, og strukturel saldo er taet pa graensen i budgetloven
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turelle saldo ventes ogsa naeste ar at udvise et
underskud pa 0,4 pct. af BNP for derefter gradvist
at konvergere mod balance i 2020 i regeringens
konvergensprogram fra april. Stgrrelsen af under-
skuddet pa den strukturelle saldo efterlader ikke
meget rum til at imgdega uforudsete udgifter for
graensen i budgetloven overskrides.

@KONOMISK POLITIK

Arbejdsmarkedet fremstar staerkt med stigende
beskaeftigelse og faldende ledighed. Det afspejler
fremgang i produktionen i iseer industri, bygge-
og anlagssektoren og inden for erhvervsservice.
| prognosen sk@nnes en gradvis staerkere vaekst

i realt BNP de naeste par ar, og produktionsga-
bet ventes at lukke frem mod udgangen af 2018.
Finanspolitikken bgr pa baggrund af konjunk-
turudsigterne tilretteleegges med henblik pa at
opna balance pa den strukturelle saldo i lgbet af
de kommende ar.

Der er over det seneste tiar gennemfgrt en
reekke reformer med henblik pa at @ge arbejds-
udbuddet for derigennem at sikre holdbare
offentlige finanser. Fremadrettet ligger det stgrste
potentiale til at styrke arbejdsudbuddet i en
@get integrationsindsats samt opkvalificering af
arbejdsstyrken. Skal den danske velstand fortsat
stige pa linje med de lande, som vi normalt sam-
menligner os med, ma fokus derudover vaere pa
at gge produktiviteten.

Figur 34
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Anm.: Hgjre figur: Finansministeriets opggrelse af strukturel saldo. Den vandrette stiplede linje viser greensen for strukturelt underskud

i budgetloven.
Kilde: Danmarks Statistik og Finansministeriet.
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Selv om det er vigtigt at fa vaeksten i produktivi-
teten i samfundet op, bgr fremgangen i realt BNP
dog ikke vaere eneste fokus. En bredere sammen-
ligning med fx Sverige, hvor vaeksten i realt BNP

i en arraekke har vaeret hgjere end herhjemme,
viser, at den danske velstand pr. hoved har udvik-
let sig pa linje med den svenske, bl.a. som fglge af
en lgbende forbedring af det danske bytteforhold
og et hgjt afkast pa udlandsformuen. Den steerke
svenske vaekst skyldes hovedsagelig en kraftig
indenlandsk efterspgrgsel bl.a. som fglge af pres
pa boligmarkedet samt stor befolkningstilvaekst,
mens eksporten i de to lande har udviklet sig
stort set parallelt siden finanskrisen i 2008. Den
svenske industriproduktion er omvendt steget
betydelig mindre end herhjemme siden 2008.

Den steerke stigning i beskaeftigelsen herhjem-
me sammenholdt med moderat udvikling i realt
BNP har indebaret en lav vaekst i produktiviteten,
iseer over det seneste ar. | prognosen forudsaettes
en vis genopretning af produktivitetsvaeksten, sa
den kommer teettere pa sit historiske niveau. Som
papeget af Produktivitetskommissionen er der en
reekke handtag, der kan drejes pa for at fremme
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vaeksten i produktiviteten. Fgrst og fremmest skal
konkurrencen styrkes. Det kraever abne markeder
bade indenlandsk og over for udlandet. Der er i
Danmark sektorer, som ikke er seaerlig konkurrence-
udsatte, hvilket bl.a. viser sig i et hgjt prisniveau.
En tilretning af uddannelsessystemet, sa der er
oget tilskyndelse til at tage uddannelser, hvor
beskaeftigelsesmulighederne er gode, kan ogsa
bidrage til at styrke vaeksten i produktiviteten.
Det lave renteniveau holder handen under efter-
spargslen i gkonomien, men bidrager samtidigt til
at holde liv i virksomheder med lav produktivitet,
som under normale omstaendigheder ville vaere
gdet ned. Det reducerer vaeksten i produktiviteten
i samfundet som helhed.

Regeringen har bebudet, at den til efteraret vil
fremlaegge en ny mellemfristet finanspolitisk stra-
tegi til 2025, herunder 2. fase af den jobreform,
der blev igangsat i 2015 (skattereform). Centrale
emner i en sadan 2025-plan bgr vaere at styrke de
automatiske stabilisatorer i gkonomien og fjerne
asymmetrier i skattesystemet med henblik pa at
styrke den gkonomiske og finansielle stabilitet
samt fremme vaeksten i produktiviteten.
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Prognosen er udarbejdet ved brug af den ma-
krogkonomiske model MONA*og tager udgangs-
punkt i den foreliggende konjunkturstatistik,
herunder Danmarks Statistiks forelgbige kvartals-
vise nationalregnskab for 1. kvartal 2016. Frem-
skrivningen bygger pa en raekke antagelser om
den internationale gkonomi, de finansielle forhold
og finanspolitikken.

INTERNATIONAL GKONOMI

Der er fremgang i den internationale gkonomi og
hos de fleste af Danmarks samhandelspartnere.
De internationale vaekstudsigter understgttes sta-
dig af en lav oliepris og de lave renter. | forhold
til seneste prognose er der sket en mindre ned-
justering af vaekstskgnnene for isaer 2016, hvilket
primaert skyldes svagere importvaekst for vaekst-
gkonomierne, herunder Kina, og at vaeksten i be-
gyndelsen af 2016 har veeret svagere end ventet i
USA. Samlet set forventes vaeksten pa markederne
for den danske industrieksport at vokse med

3,1 pct. i ar og med henholdsvis 4,3 og 4,2 pct.

i 2017 og 2018, jf. tabel 4.

Lgnstigninger i udlandet forventes at vaere mo-
derate, men gges lidt frem mod 2018 i takt med
bedrende arbejdsmarkeder. En lavere oliepris i ar
i forhold til sidste ar medvirker til et fald i eks-
portprisen i ar hos de fleste af Danmarks vigtigste
samhandelspartnere. Til naeste ar og i 2018 ventes
beherskede udenlandske eksportprisstigninger.

RENTER, VALUTA OG OLIEPRIS

Udviklingen i de korte og lange renter i prog-
nosen er baseret pa de forventninger til den
fremtidige udvikling, der kan udledes af rente-
kurven pa de finansielle markeder. 3-maneders
pengemarkedsrenten malt ved Cita-swaprenten
ventes at vaere negativ gennem hele prognose-
perioden pa ca.-0,4 pct. gennem 2016 og 2017
stigende til -0,2 pct. ved udgangen af 2018.

4 Modellen er beskrevet i Danmarks Nationalbank, MONA - en kvartals-
model af dansk gkonomi, 2003.
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Den gennemsnitlige obligationsrente er et
gennemsnit af de effektive renter pd udestdende
stats- og realkreditobligationer. Den ventes at
stige svagt gennem prognoseperioden fra et
udgangspunkt pa 0,8 pct. op til 1,4 pct. ved ud-
gangen af 2018.

Der forventes ikke laengere en snarlig rente-
stigning i USA, hvilket har faet euroen til at stige
lidt i forhold til dollaren. Endvidere har uroen
omkring afstemningen i Storbritannien den 23.
juni om fortsat EU-medlemskab faet pundet til at
depreciere. Begge dele har styrket den effektive
kronekurs i forhold til udgangspunktet for sidste
prognose, hvilket den forudseettes at holde sig
pa gennem prognoseperioden. | fremskrivningen
antages dollarkursen ligeledes at vaere uaendret
pa det nuvaerende niveau.

Primo juni 2016 13 olieprisen pa knap 50 dollar
pr. toande. Det antages, at olieprisen fglger futures-
priserne og dermed stiger til knap 55 dollar frem
mod slutningen af 2018. Det er en opjustering pa
5-10 dollar gennem forlgbet i forhold til seneste
prognose.

FINANSPOLITISKE FORUDSATNINGER

| fremskrivningen tages der udgangspunkt i den
tilrettelagte finanspolitik i @konomisk Redeggrelse
fra maj 2016, herunder aftalen om finansloven for
2016, de kommunale og regionale budgetter samt
Danmarks Konvergensprogram 2016.

Det reale offentlige forbrug antages i ar at
stige 1,0 pct. og henholdsvis 0,0 og 1,2 pct. i 2017
o0g 2018, mens de offentlige investeringer antages
at falde 1,9 pct. i ar og henholdsvis 1,3 og 1,5 pct.
i 2017 og 2018, jf. tabel 4.
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Oversigt over prognosens antagelser Tabel 4

2015 2016 2017 2018
International gkonomi:
Eksportmarkedsveekst, pct. ar/ar 3,8 3,1 4,3 4,2
Pris pa eksportmarkedet?, pct. ar/ar -2,7 -1,5 1,4 1,5
Udenlandsk pris?, pct. ar/ar -2,7 -1,5 1,4 1,5
Udenlandsk timelgn, pct. ar/ar 1,9 1,7 2,3 2,5
Finansielle forhold mv.:
3-maneders pengemarkedsrente, pct. p.a. -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
Gennemsnitlig obligationsrente, pct. p.a. 1,0 0,9 1,0 1,3
Effektiv kronekurs, 1980 = 100 99,2 100,6 100,7 100,7
Dollarkurs, DKK pr. USD 6,7 6,6 6,6 6,6
Oliepris, Brent, USD pr. tande 52,4 45,1 52,1 54,0
Finanspolitik:
Offentligt forbrug, pct. ar-ar 0,6 1,0 0,0 1,2
Offentlige investeringer, pct. ar-ar -1,0 -1,9 -1,3 -1,5
Offentlig beskaeftigelse, 1.000 pers. 815 811 813 816

1. Sammenvejet importpris for de lande, Danmark eksporterer til.
2. Sammenvejet eksportpris for de lande, Danmark importerer fra.
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Skgnnet for BNP-vaeksten i Danmark i indevaeren-
de ar er nedjusteret med 0,3 procentpoint i for-
hold til prognosen fra marts. Det skyldes delvist
en lavere forventet eksport for 2016 pa baggrund
af lavere eksportmarkedsvaekst og hgjere effektiv
kronekurs og delvist en revision af det kvartalsvise
nationalregnskab, som giver et lavere udgangs-
punkt for 2016.

Lavere eksportmarkedsvaekst og hgjere effektiv
kronekurs er ogsa baggrunden for, at BNP-vaeksten
i 2017 er nedjusteret med 0,2 procentpoint. Obliga-
tionsrenterne er nedjusteret og har en mindre stig-
ende profil, hvilket isoleret set traekker i retning af
lavere kapitalomkostninger og hgjere BNP-vaekst.

Revisioner i forhold til seneste prognose

Skgnnet for stigningstakten i HICP er pa trods

af de stigende oliepriser igennem foraret ned-
justeret i forhold til marts-prognosen. For 2016
skyldes det, at bade den indenlandske markeds-
maessige og den importerede inflation har vaeret
markant lavere end ventet for februar-april 2016,
hvilket ogsa traekker stigningstakten i 2017 ned
pa grund af et lavere udgangspunkt for 2016. |
2017 og 2018 traekker den hgjere effektive krone-
kurs sammen med en nedjustering af vaeksten i
importpriserne i retning af lavere indenlandske
forbrugerpriser.

Tabel 5

BNP Forbrugerpriser, HICP
Pct., ar-ar 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Prognose fra marts 2016 1,3 1,8 1,8 0,6 1,8 1,9
Bidrag til eendret skgn fra:
Eksportmarkedsvaekst -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Renteudvikling 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Valutakurser -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Oliepriser 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0
Andre faktorer -0,2 -0,2 -0,1 -0,5 -0,5 -0,1
Denne prognose 1,0 1,6 1,8 0,3 1,5 1,7

Anm.: Afrunding kan betyde, at overgangen fra seneste til nuvaerende prognose ikke stemmer helt. Posten “Andre faktorer” omfatter ogsa data-

revisioner.
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Produktivitet er en afggrende drivkraft bag
gkonomisk veekst. Produktivitetsvaeksten i dansk
gkonomi, malt ved bruttoveerditilvaekst, BVT, pr.
time, har imidlertid vaeret svag i kelvandet pa
finanskrisen. Det geelder seerligt fra 2. halvar 2015
og frem, hvor afkoblingen mellem produktion og
situationen pa arbejdsmarkedet saetter sporgs-
malstegn ved den fremadrettede produktivi-
tetsvaekst, samt hvor solidt funderet fremgangen
i beskaeftigelsen det seneste ars tid egentlig er.
Lgnkvoten for de beskaeftigelsestunge private
byerhverv eksklusive transport peger dog ikke pa
en generel ubalance mellem produktivitet og Ign.
Nar der korrigeres for udsving relateret til trans-
portbranchen, afspejler det, at erhvervet aktuelt
praeges af vigende indtjening i skibsfart, som har
et begraenset indenlandsk beskaeftigelsesindhold.
Fremgangen i beskaeftigelsen skgnnes derfor
aktuelt at veere velfunderet, om end der kan veere
regionale og branchespecifikke forskelle.

Den lave produktivitetsvaekst i gkonomien un-
der ét er resultatet af en raekke forhold. Faldende
Nordsg-aktivitet har siden midt-2000’erne trukket
ned i produktivitetsveeksten for gkonomien som
helhed med i stgrrelsesorden 0,3 procentpoint pr.
ar. Derudover er beskaeftigelsen under opsvinget
i hgjere grad steget i brancher, hvor produkti-
vitetsniveauet ligger under gennemsnittet. Det
bidrager i sig selv til en svagere aggregeret
produktivitetsvaekst. Analysen finder, at sektorfor-
skydninger mellem brancher arligt har reduceret
produktivitetsvaeksten i private byerhverv med 0,3
procentpoint fra 2011 til 2015, mens produktivi-
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tetsvaeksten inden for de enkelte brancher om-
vendt har trukket op med 0,7 procentpoint.

En sammenligning af overlevelsesgraden blandt
virksomheder under forskellige konjunkturtilbage-
slag antyder desuden, at det lave renteniveau kan
have hindret en produktivitetsfremmende realloke-
ring af produktionsressourcer og holdt produkti-
vitetsvaeksten tilbage under opsvinget. Endvidere
daempes produktivitetsvaeksten ogsa af en lavere
kapitalintensitet, bade som fglge af den struktu-
relle omstilling fra industri til serviceerhverv og de
senere ars begraensede investeringsomfang.

Produktivitetsvaekst er ikke den eneste kilde til
gget velstand. Danmark har igennem en laengere
periode oplevet en markant bytteforholdsfor-
bedring og stigende afkast fra udlandsformuen.
Det har forbedret forbrugsmulighederne og givet
stgrre velstand, ogsa selv om produktiviteten
samtidig har udviklet sig svagt. | praksis kan det
vaere sveert at adskille kvalitetsforbedringer og
prisudvikling. Analysen finder, at den nominelle
vaerdiskabelse pr. time i byerhvervene har udviklet
sig noget bedre end den reale produktivitet sam-
menlignet med tidligere opsving.

Nedgangen i produktivitetsvaeksten kan
principielt afspejle midlertidige udsving savel
som mere strukturelle forhold. Nationalbankens
prognose bygger pa en forudsaetning om gradvis
genopretning af produktivitetsvaeksten de naeste
par ar til omtrent det langsigtede niveau siden
midt-1990‘erne. Sektorforskydninger og lavere
kapitalintensitet kan de kommende ar laegge et
sterre nedadrettet pres pa produktivitetsvaeksten
end forudsat i prognosen. Det indebaerer en risiko
for en laengere periode med lav veekst.
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Produktivitetsvaekst i dansk gkonomi 1970-2015
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Kilde: Danmarks Statistik.
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Anm.: Figuren viser real BVT pr. time. Skraverede omrader angiver perioder med lavkonjunktur, jf. Pedersen mfl. (2015).

DANSK PRODUKTIVITET HAR
UDVIKLET SIG SVAGT UNDER
OPSVINGET

En laengerevarende tendens til svag dansk pro-
duktivitetsvaekst synes forstaerket i kglvandet pa
finanskrisen. Produktiviteten malt ved BVT pr. time
for hele gkonomien er reelt ikke vokset de seneste
fem ar, jf. figur 1.* Seerligt svag var udviklingen i

2. halvar 2015, hvor bruttonationalproduktet, BNP,
stagnerede efter otte kvartaler med jaevn frem-
gang. Afmatningen star umiddelbart i kontrast til
et staerkt arbejdsmarked med stigende beskaef-
tigelse og faldende ledighed, der ogsa er fortsat
ind i 2016, jf. figur 2. Den svage danske produkti-
vitetsudvikling er ikke et enkeltstaende tilfaelde,
men i hgj grad et internationalt feenomen. Stgrste-
delen af de europaeiske lande, vi normalt sam-
menligner os med, har saledes oplevet en lavere
produktivitetsfremgang efter krisen, jf. boks 1.

FALDENDE NORDS@-PRODUKTION BIDRAGER
TIL SVAG PRODUKTIVITETSUDVIKLING

Den moderate produktivitetsudvikling for dansk
gkonomi som helhed skyldes i nogen grad en
faldende Nordsg-aktivitet siden midt-2000’erne.
Nedgangen betyder, at det hgje niveau for BVT
pr. time, som kendetegner olie- og gasindvinding,
Igbende vaegter mindre i gkonomiens samlede
produktivitet. Det har de senere ar isoleret set
svaekket produktivitetsvaeksten med omtrent
0,3 procentpoint, jf. figur 3. Selv om faldende
Nordsg-produktion er en faktor bag den mo-
derate produktivitetsvaekst, sa er det ogsa en
lngerevarende tendens, som ikke er ensbety-
dende med en strukturel produktivitetsudfor-
dring for gkonomien generelt. | den resterende
del af analysen fokuseres derfor primeert pa de
private byerhverv, dvs. den markedsmaessige del
af gkonomien fraregnet rastofindvinding, bolig og
landbrug.?

1 Der findes flere relevante mal for produktivitetsudviklingen. | ana-
lysen fokuseres generelt pa timeproduktiviteten, dvs. produktionen
malt ved BVT i mangder divideret med antal praesterede timer.
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2 Afgraensningen vurderes at give det mest retvisende billede af den
underliggende produktivitetsvaekst. Rastofindvinding, landbrug og
bolig oplever ofte store produktivitetsudsving og har et forholdsvis
begraenset beskaeftigelsesindhold. Maling af produktiviteten i den
offentlige sektor er forbundet med usikkerhed, da produktionen
ikke omsaettes pa et marked og derfor ikke n@dvendigvis afspejler
forbrugernes vurdering af kvaliteten. Der fokuseres saledes pa den
markedsmaessige del af gkonomien.
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Svag produktivitetsvaekst efter krisen er et internationalt fanomen

Den afdeempede produktivitetsudvikling i Danmark er ikke
et enkeltstdende tilfeelde. Produktivitetsvaeksten er sale-
des ogsa aftaget i de europaeiske lande, som vi normalt
sammenligner os med, i kglvandet pa finanskrisen, om end
tendensen er seerlig udtalt i Danmark, jf. figur.

Der er fremfort flere forklaringer pa den aftagende
produktivitetsvaekst i de avancerede gkonomier. De private
investeringer faldt bl.a. til et lavt niveau som fglge af et
konsolideringsbehov blandt virksomhederne, fald i efter-
spgrgslen og gget usikkerhed i forlaengelse af finanskrisen,
jf. Kramp og Pedersen (2015). Det kan have bidraget til at
dempe produktivitetsudviklingen. Dertil kommer, at der i
flere avancerede gkonomier gradvist er en omstilling i gang,
hvor serviceerhvervene, der er mindre kapitalintensive, ud-
gor en stadig sterre andel af beskaeftigelsen.

Boks 1

Produktivitetsvaeksten kan yderligere vaere haemmet af en
mindre dynamisk reallokering af resurser, bl.a. som fglge

af faerre virksomhedslukninger og abninger, som det er
tilfeeldet i USA, samt mindre spredning af viden. Et studie
fra OECD (2015) finder, at de innovative virksomheder, der
befinder sig pa den teknologiske front, fortsat oplever hgj
produktivitetsvaekst. Det er derimod hastigheden, hvormed
viden spredes fra de hgjproduktive virksomheder til de min-
dre produktive, der er aftaget.

En anden forklaring knytter sig til malefejl, bl.a. som fglge
af den teknologiske udvikling, hvor fx internethandel, gratis
programmer pa internettet og kvalitetsforbedringer pa
eksempelvis smartphones kan vaere svaere at male.

International produktivitetsvaekst

Privat sektor ekskl. bolig og landbrug

Gns. arlig veekst, pct.
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Anm.:
Kilde:

EU-19 daekker over lande, der er med i eurosamarbejdet.
OECD.

Den svage udvikling i produktiviteten efter krisen har for-
steerket debatten om, hvorvidt den teknologiske udvikling
fremover vil bidrage betydeligt til produktivitetsvaeksten.
Her argumenterer bl.a. Gordon (2012) for, at produktivitets-
gevinsten af den teknologiske udvikling er aftaget og ikke
ngdvendigvis vil lIgfte sig fremadrettet. Ifglge Gordon har de
teknologiske gennembrud som fandt sted i det 19. og tidlige
20. arhundrede, som eksempelvis elektricitet og forbraen-
dingsmotorer, i stgrre grad bidraget til at Igfte produktivi-
teten, end de gennembrud der er fulgt i de seneste artier,
herunder fladskaerms-TV, smartphones mv.
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Andre ser omvendt mere optimistisk pa fremtiden, herunder
Brynjolfsson og McAfee (2011), Byrne mfl. (2013) samt Miller
og Atkinson (2014). Her argumenteres det bl.a. for, at vi kun
er i begyndelsen af en proces, hvor digitalisering vil fort-
seette med at effektivisere de enkelte sektorer i gkonomien,
mens indbyrdes forbundne innovationer vil danne grundsten
til get produktivitetsvaekst i fremtiden. Historien viser dog,
at det er forbundet med betydelig usikkerhed at forudsige
teknologiske gennembrud og virkningen pa produktivitets-
vaeksten.
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Produktion og beskaftigelse i dansk skonomi

Produktion og beskaftigelse
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Anm.: Hgjre figur: Produktiviteten er opgjort som BVT pr. time for hele gkonomien.

Kilde: Danmarks Statistik.

Bidrag til samlet produktivitetsvaekst Figur 3

fra rastofindvinding

Procentpoint
0,4

0,2
0,0
-0,2

-0,4

'0,6"""""""""""
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

Anm.: Den stiplede linje angiver et simpelt gennemsnit siden
2006, hvor Nordsg-produktionen begyndte at aftage.
Kilde: Danmarks Statistik.

AFDAMPET PRODUKTIVITETSVAEKST

ER BREDT FUNDERET PA BRANCHER

Den treege produktivitetsvaekst under opsvinget
er bredt funderet pa byerhvervene, men virker
saerlig udtalt inden for byggeri, finansiering og
forsikring samt handel og transport mv., jf. figur 4.3
En del af faldet i handel og transport mv. afspej-

3 Der kan veere statistisk usikkerhed tilknyttet produktivitetsudviklingen
pa brancheniveau, herunder seerligt for byggeriet, jf. Produktivitets-
kommissionen (2013).
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ler formentlig tilbagegang i sgtransport i Igbet af
2015. | industrien har produktiviteten overvejen-
de veaeret stigende de senere ar, om end den har
udvist en vis volatilitet. Produktiviteten i informa-
tion og kommunikation har igennem en laengere
periode udvist en stgt stigende tendens.

PRODUKTIVITETSVAEKSTEN HAR VAERET SARLIGT
TRAG UNDER DET AKTUELLE OPSVING
Traeghed i tilpasning af arbejdskraften indebaerer
ofte en mere intensiv ressourceudnyttelse blandt
virksomhederne i takt med gget efterspgrgsel.
Produktiviteten vil derfor normalt veere seerligt
tiltagende i begyndelsen af en konjunkturbed-
ring. Det synes imidlertid ikke at vaere tilfeeldet
under det aktuelle opsving, hvor produktiviteten
i byerhvervene har veeret endda meget moderat,
jf. figur 5 (venstre). Efterhanden som kapacitets-
presset stiger i Igbet af opsvinget, vil en gget
del af beskaeftigelsesfremgangen typisk besta af
arbejdskraft med Igsere tilknytning til arbejds-
markedet, hvilket deemper produktivitetsvaeksten.
Kvalitetsforbedringer og prisudvikling kan
vaere svaere at adskille i praksis, herunder saerligt
pa brancheniveau, jf. Produktivitetskommissionen
(2013). Ser man pa den nominelle vaerdiskabelse
pr. time i de private byerhverv, har den udviklet
sig noget bedre end den reale produktivitet sam-
menlignet med tidligere opsving, jf. figur 5 (hgjre).
Det er i hgj grad industri samt finansiering og for-
sikring, der har haft en relativt steerk prisudvikling.
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Produktivitetsudvikling i private byerhverv fordelt pa brancher Figur 4
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Anm.: Figuren er baseret pa BVT pr. time for brancher i private byerhverv, dog ekskl. enkelte mindre brancher. Branchernes andel af BVT i
byerhvervene er henholdsvis: Industri 22 pct., handel og transport mv. 28 pct., erhvervsservice 13 pct., finansiering og forsikring 10 pct.,
information og kommunikation 7 pct. samt bygge og anlaeg 7 pct.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

Real og nominel timeproduktivitet i private byerhverv under skonomiske opsving Figur 5
Real timeproduktivitet Nominel timeproduktivitet
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Anm.: Produktivitet er defineret som henholdsvis real og nominel BVT i private byerhverv pr. time. Afgraensningen af opsvingsperioder fglger
Pedersen mfl. (2015).
Kilde: Danmarks Statistik.
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Produktivitetsvaeksten inden for de enkelte bran-
cher har naturligvis en betydelig indflydelse pa
den aggregerede produktivitetsudvikling i gko-
nomien. Sammenhangen er dog ikke ngdvendig-
vis en-til-en, da den samlede produktivitetsvaekst
ogsa afhaenger af branchernes relative stgrrelse
samt produktivitetsniveau. Selv hvis ingen bran-
che individuelt oplever produktivitetsfremskridt,
sa kan der alligevel opnas produktivitetsvaekst i
gkonomien set under ét ved at flytte ressourcer-
ne over i de mere produktive brancher og vice
versa.

BESKAEFTIGELSESFREMGANGEN

SKER PRIMAERT | SERVICE

Igennem opsvinget har fremgangen i beskaftigel-
sen hovedsageligt fundet sted i den private sek-
tor, hvor antallet af praesterede timer er steget ca.
5 pct. siden 2012. Det svarer til, at knap halvdelen
af tilbagegangen i de praesterede timer fra 2008 til
2012 i den private sektor er reverseret de seneste
tre ar. Fremgangen er bredt funderet, men synes
saerligt udtalt blandt brancher med en lav BVT

pr. time, jf. figur 6. Kun fa brancher har oplevet et
decideret fald i beskaeftigelsen. Det drejer sig bl.a.
om brancher med en hgj BVT pr. time, herunder
finansiering og forsikring, hvor de praesterede
timer er faldet de senere ar.

Enkelte brancher, szerligt blandt serviceerhver-
vene, har i stgrre grad bidraget til et gget antal
praesterede timer, jf. tabel 1. Det drejer sig bl.a.
om arbejdsformidling og vikarbureauer, rengg-
ring og anden operationel service, hoteller og
restauranter, post og kurertjenester, engroshan-
del, samt mere uddannelsestunge erhverv som
advokater, revisorer, arkitekter og ingenigrer.
| byggeriet og medicinalindustrien er de praeste-
rede timer ogsa steget betydeligt.

For enkelte erhverv kan beskaeftigelsesud-
viklingen veaere saerligt preeget af politiske tiltag

a4

Stigning i preesterede timer i Figur 6

private byerhverv 2012-15

o
a
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o B N W b 00O N

Brancher med lav BVT pr.
time

Brancher med hgj BVT pr.
time

Anm.: En branche vurderes at have en hgj BVT pr. time, hvis den
overstiger gennemsnittet i private byerhverv.
Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

eller udviklingen i underlaeggende tendenser.
For eksempel har bolig-job-ordningen formentlig
bidraget til at flytte efterspgrgsel over mod byg-
geri og renggring, der begge har en forholdsvis
lav BVT pr. time. Stigende handel over internettet
kan ligeledes have gget beskaftigelsen i post og
kurertjenester.

SEKTORFORSKYDNINGER HAR DAEMPET
PRODUKTIVITETSVAKSTEN UNDER OPSVINGET
Nar en stigende andel af beskaeftigelsen kommer
fra en branche som erhvervsservice, hvor BVT
pr. time under ét er forholdsvis lav, sa bidrager
det i sig selv til en svagere aggregeret produk-
tivitetsvaekst, jf. figur 7.4 Der gaelder tilsvarende,
at beskaeftigelsestilbagegangen i fx finansiering
og forsikring isoleret set har medvirket til en
lavere aggregeret produktivitetsvaekst, da BVT
pr. time her generelt er relativt hgj®.

En dekomponering peger p3a, at sektorforskyd-
ninger mellem brancherne alene har holdt pro-
duktivitetsvaeksten i byerhvervene nede med 0,3
procentpoint arligt fra 2011 til 2015, jf. figur 8. Det

4 Erhvervsservice daekker over brancherne rejsebureauer, renggring og
anden operationel service samt videnservice.

5 En sektorforskydning kan bade opsta pa grund af en andret forde-
ling af branchernes andel af praestererede timer og nye relative priser.
Hvis en hgjproduktiv branche oplever en relativ prisforvaerring, sa
kan det traekke i retning af lavere aggregeret produktivitetsvaekst, da
den efterfelgende vaegter mindre i gkonomiens samlede produktion.
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Stigning i praesterede timer fordelt pa brancher 2012-15

Tabel 1

Stigning i Andel af den samlede
Pct. praesterede timer stigning i preesterede timer
Rejsebureauer, renggring og anden operationel service 16 19
Videnservice 10 18
Bygge og anlaeg 8 16
Hoteller og restauranter 15 12
Industri 3 11
Transport 5 9
Handel 2 9
@vrige brancher 0 6

Anm.: Tabellen er baseret pa tal for hele gkonomien. Branchen rejsebureauer, rengering og anden operationel service daekker bl.a. over vikar-
bureauer, mens videnservice daekker over advokater, revisorer, arkitekter, ingenigrer mv. Tilsammen benavnes rejsebureauer, renggring
og anden operationel og videnservice som erhvervsservice. Transport daekker foruden post og kurertjenester ogsa skibs- og luftfart samt
landtransport, mens handel daekker bil-, engros- og detailhandel. Hoteller og restauranter og handel under ét kaldes ofte for handel, mv.

Kilde: Danmarks Statistik.

Sektorforskydninger i private byerhverv under opsvinget

400 = .
Negativt bidrag Inansiering
og forsikring

200

Industri
Transport

Kultur, fritid
og anden service

Branchens BVT pr. time i 2012
(afvigelse i kr. fra gennemsnit)

-200

Positivt bidrag
-400 : :

Handel mv. . Bygge og anlaeg

Figur 7

Positivt bidrag

‘é Information og kommunikation

Erhvervsservice ‘

Negativt bidrag

-1,0 -0,5 0,0
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AEndring i branchens andel af praesterede timer, 2012-2015 (procentpoint)

Anm.: | figuren fokuseres pa brancher inden for private byerhverv, dog ekskl. enkelte mindre brancher. Det skraverede omrade indikerer, at
sektorforskydninger har bidraget negativt til den aggregerede produktivitetsvaekst. Boblernes stgrrelse er proportionel med brancher-

nes andel af nominelt BVT i private byerhverv. Handel mv. daekker over handel, hoteller og restauranter.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Dekomponering af produktivitets- Figur 8

vaekst i private byerhverv

Procentpoint
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m Bidrag fra sektorforskydning
m Bidrag inden for brancher
A Samlet produktivitetsvaekst

Anm.: Den anvendte dekomponering er baseret pa metoden i
Tang og Wang (2004). Der anvendes et simpelt gennem-
snit af de arlige vaekstbidrag.

Kilde: Danmarks Statistik og egne beregninger.

indikerer, at sektorforskydninger mellem brancher
i nogen grad har bidraget til den svage produk-
tivitetsvaekst under opsvinget, ogsa i et starre
omfang end tidligere set. Sektorforskydninger kan
vaere udtryk for efficiente tilpasninger til eendre-
de efterspgrgselsmonstre, der overordnet set er
hensigtsmaessige, ogsa selv om de umiddelbart
pavirker produktivitetsvaeksten pa makroplan
negativt.

Produktivitetsvaeksten inden for selve bran-
cherne har isoleret set trukket op med 0,7 pro-
centpoint fra 2011 til 2015. Det er dog mindre
end tidligere, hvilket ogsa bidrager til en svagere
produktivitetsvaekst i de private byerhverv®.

LAVERE KAPITALINTENSITET DAEAMPER
PRODUKTIVITETSVAEKSTEN
Arbejdsproduktiviteten angiver omfanget af
den produktion, der opnas pr. time, uden at
tage hensyn til anvendelsen af eventuelle andre
produktionsfaktorer. Effektiviteten i fremstillin-
gen af varer og tjenester afhaenger imidlertid
ogsa af virksomhedernes kapitalapparat, fx

6 Dekomponeringen af produktivitetsvaeksten i bidrag fra sektorfor-
skydninger og produktivitetsudviklingen inden for brancherne er
baseret pa de 16 individuelle brancher i de private byerhverv, hvor
data er tilgeengelig til og med 2015. Beregningen tager ikke hgjde
for mulige sektorforskydninger mellem virksomheder inden for disse
brancher.
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maskiner og bygninger, samt gkonomiens gvrige
ressourcer sasom arbejdskraftens kvalitet og
uddannelsesniveau. For at tage hgjde for disse
forhold kan produktiviteten dekomponeres i
bidrag fra observerbare inputfaktorer og total-
faktorproduktivitet, som daekker over den del af
produktivitetsvaeksten, der ikke umiddelbart kan
forklares af inputfaktorerne. Totalfaktorprodukti-
viteten indeholder bl.a. tekniske fremskridt i bred
forstand, men ogsa sektorforskydninger mellem
erhvervene.

Resultaterne peger p3a, at en reduceret kapita-
lintensitet har bidraget til den faldende produkti-
vitetsvaekst i dansk gkonomi siden midt-1990’erne,
jf. figur 9. Det afspejler delvist en strukturel omstil-
ling fra industriproduktion til serviceerhverv. Der
er tegn p3, at tendensen mod en lavere kapita-
lintensitet er taget yderligere til under opsvinget,
bl.a. som fglge af en afdeempet investeringsakti-
vitet efter krisen. Nedgangen i produktivitetsvaek-
sten skal i hgj grad ogsa tilskrives bortfaldet af en
tidligere hgj vaekst i totalfaktorproduktiviteten,
hvis arsag ikke er entydig.

En del af forklaringen kan vaere, at overlevel-
sesgraden blandt virksomhederne har veeret for-
holdsvis hgj efter finanskrisen sammenlignet med
tidligere konjunkturtilbageslag. Det har formentlig
svaekket en produktivitetsfremmende reallokering
af gkonomiens ressourcer, jf. boks 2.

Bidrag til timeproduktivitetsvaeksten Figur 9

Procentpoint
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H [t-kapitalintensitet ® Anden kapitalintensitet
® Uddannelsesniveau " Totalfaktorproduktivitet
Produktivitetsvaekst i alt

Anm.: | figuren vises et simpelt gennemsnit af de arlige veekstbi-
drag til produktiviteten i markedsmaessig gkonomi malt
ved bruttofaktorindkomsten, BFI, pr. time.

Kilde: Danmarks Statistik.
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Holder det lave renteniveau handen under lavproduktive virksomheder?

Oprettelse af nye virksomheder og nedlaeggelse af gamle
udger en vigtig del af den dynamiske ressourcealloke-

ring, som sikrer, at produktionen foretages mest effektivt.
@konomisk vaekst betyder ikke kun tilvaekst af nye job og
virksomheder, men samtidig at en raekke eksisterende bliver
overflgdiggjorte og forsvinder. En lavere efterspgrgsel i
forbindelse med et gkonomisk tilbageslag tilskynder ofte en
sadan tilpasningsproces, idet virksomhedernes indtjening
mindskes, hvilket seerligt blandt lavproduktive virksomheder
kan fore til beskaeftigelsesnedgang eller konkurser. Det pa-
virker pa kort sigt gkonomien negativt, men frigiver samtidig
ressourcer og arbejdskraft, som under et efterfglgende
opsving kan anvendes af mere produktive virksomheder.

Boks 2

Overlevelsesgraden for virksomhederne i private byer-
hverv har seks ar efter finanskrisen veeret hgjere end under
tilbageslaget i begyndelsen af 2000%erne, jf. figur. Det er sket
pa trods af, at det negative sted til gkonomien i 2008 og
den efterfglgende tilbagegang var vaesentlig kraftigere. En
afggrende forskel mellem de to perioder er, at renteniveau-
et aktuelt er lavere, hvilket kan have bidraget til at holde
handen under lavproduktive virksomheder med hgj gald og
hindret en produktivitetsfremmende allokering af gkonomi-
ens ressourcer.

Andel overlevende virksomheder i private byerhverv og BNP under forskellige tilbageslag

Andel overlevende virksomheder

BNP pr. capita
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Anm.: Pa x-aksen angiver t fgrste ar for tilbageslaget. Kun virksomheder med mindst ti ansatte er inkluderet. En naermere beskrivelse af stikprg-
ven kan findes i Kuchler (2015).
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af virksomhedsdata for private byerhverv fra Danmarks Statistik.

IKKE TEGN PA UBALANCE MELLEM

UDVIKLING | PRODUKTIVITET OG LGN
Afkoblingen mellem produktion og situationen
pa arbejdsmarkedet saetter spgrgsmalstegn ved
den fremadrettede produktivitetsvaekst, samt
hvor solidt funderet fremgangen i beskaeftigel-
sen det seneste ars tid egentlig er. Lankvoten,
der afspejler forholdet mellem produktreallgn og

DANMARKS NATIONALBANK KVARTALSOVERSIGT, 2. KVARTAL, 2016

produktivitet, kan benyttes til at vurdere, hvor-
vidt beskeaeftigelsesfremgangen er holdbar eller
ej’. Lenkvoten vil veere stigende, hvis produktivi-
teten udvikler sig ude af takt med virksomheder-
nes priser i forhold til timelgnnen. Lgnstigninger
er altsa principielt forenelige med en uandret
produktivitet og vil i sig selv ikke give anledning
til en tilpasning af beskaeftigelsen, nar blot pri-
serne stiger tilsvarende.

Udviklingen i lgnkvoten tegner ikke et billede
af en generel ubalance i de beskaeftigelsestunge
private byerhverv eksklusive transport. Nar der

7  Produktreallgnnen maler virksomhedernes Ignomkostninger pr. time
relativt til prisen pa deres produkter malt ved BVT-deflatoren.
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Lenkvote i private byerhverv ekskl. transport og udvalgte brancher

Private byerhverv ekskl. transport
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Anm.: Den stiplede linje angiver det historiske gennemsnit siden 2000.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

korrigeres for udsving relateret til transportbran-
chen, afspejler det, at erhvervet aktuelt praeges af
vigende indtjening i skibsfart, som har et begraen-
set indenlandsk beskaeftigelsesindhold. Selv om
Ignkvoten i de private byerhverv eksklusive trans-
port er steget de seneste kvartaler, sa var der et til-
svarende fald mod slutningen af 2014, og set over
en leengere periode ligger Ignkvoten pa niveau
med sit gennemsnit siden 2000, jf. figur 10. Det
peger pa en afdeempet risiko for moderation pa
arbejdsmarkedet, og beskaeftigelsesfremgangen
skgnnes aktuelt at vaere velfunderet, om end der
kan veere regionale og branchespecifikke forskelle.
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Figur 10
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I industrien er Ignkvoten faldet over de seneste ar.
En del af forklaringen skyldes en brancheforskyd-
ning af aktiviteten over mod de dele af industrien,
hvor Ignkvoten er forholdsvis lav. Det gaelder saer-
ligt for medicinalindustrien, hvis fremgang alene
har drevet knap halvdelen af faldet i industriens
samlede Ignkvote fra 2008 til 2014.8 De senere

ars lgntilbageholdenhed bidrager dog ogsa til en
faldende Ilgnkvote i industrien.

Byggeriet er en af de brancher, hvor Ignkvoten
er steget mest under opsvinget. Det indikerer et
stigende kapacitetspres, hvilket ogsad understgttes
af indikatorerne for arbejdskraftmangel. | service-

8 Data pa detaljeret brancheniveau er kun tilgaengelig indtil 2014.
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erhvervene er lgnkvoterne hgje, og der spores en
vis opadgdende tendens.

SVAG PRODUKTIVITETSUDVIKLING KAN MEDF@RE
EN LANGERE PERIODE MED LAV VEKST

Den seneste produktivitetsudvikling kan prin-
cipielt afspejle midlertidige udsving savel som
mere strukturelle forhold. BNP-vaeksten i Natio-
nalbankens prognose bygger pa en forudsaet-
ning om genopretning af produktivitetsvaeksten
til omtrent det gennemsnitlige niveau siden
1995, jf. figur 11 (venstre). Sektorforskydninger
og lavere kapitalintensitet kan de kommende

ar leegge et stgrre nedadrettet pres pa produk-
tivitetsvaeksten end forudsat i prognosen. Det
indebaerer i givet fald en leengere periode med
lav vaekst i produktionen. Hvis den svage produk-
tivitetsvaekst varer ved over prognoseperioden,
vil den ventede efterspgrgselsstigning betyde, at
kapacitetspresset strammer hurtigere til end for-
udsat. Det kan give anledning til et opadgaende
pres pa lgnningerne, hvilket der i et vist omfang
ogsa er plads til, uden at der dannes ubalancer.
Mulighederne for ggede lgnstigninger skal ses i
lyset af vedvarende store overskud pa betalings-
balancen.

PRODUKTIVITET ER IKKE DEN ENESTE

KILDE TIL VELSTAND

Produktivitet er en afggrende drivkraft bag gko-
nomisk vaekst, men det er ikke den eneste kilde

Nationalbankens prognose og udvikling i bytteforhold
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Anm.: Venstre figur: Produktiviteten er opgjort som BNP pr. beskaeftiget.
Kilde: Danmarks Nationalbank og Eurostat.
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til gget velstand. Danmark har igennem en laen-
gere periode oplevet en vaesentlig bytteforholds-
forbedring, dvs. at de priser, som danske ekspor-
torer saelger til pa verdensmarkedet er steget
mere end de importpriser, som danske hushold-
ninger og virksomheder kgber ind til. Det har
sammen med et hgjt afkast fra udlandsformuen
forbedret forbrugsmulighederne og givet starre
velstand, ogsa selv om produktiviteten samtidig
har udviklet sig svagt. Udviklingen star i kontrast
til flere af vores nabolande, hvor bytteforholdet
har veaeret enten konstant eller faldende, jf. figur
11 (hgjre). Produktivitetsgevinster sendes ofte
videre til forbrugerne i form af lavere priser. Nar
lande er specialiseret i brancher med hgj produk-
tivitetsvaekst, sdsom it og elektronikprodukter, sa
ledsages det derfor typisk af et nedadrettet pri-
spres. Danmark har pa den made ogsa faet del i
udlandets produktivitetsfremskridt. Det medvir-
ker til, at dansk gkonomi siden 2007 har klaret
sig pa linje med de lande, vi normalt sammenlig-
ner os med, nar man fokuserer pa den bredere
velstandsudvikling, jf. figur 12.

Figur 11
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Udvikling i velstand pr. capita i en raekke lande i perioden 2007-14

Figur 12

Gns. arlig veekst fra 2007-14 i bytteforholdskorrigeret BNI pr. capita af 20-64-arige, pct. p.a.
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Anm.: “BNI” viser den gennemsnitlige arlige vaekst i perioden 2007-14 i den reale bytteforholdskorrigerede bruttonationalindkomst pr. person i
aldersklassen 20-64 ar. "Kapitalindkomst” er nettoafkastet pa udlandsformuen deflateret med importprisindekset.
Kilde: Danmarks Statistik, Eurostat, U.S. Census Bureau, Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce.
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GENNEMSLAG FRA
NATIONALBANKENS
RENTER TIL PENGE-
INSTITUTTERNES
RENTER

Rasmus Kofoed Mandsberg, Finansiel Statistik, og
Seren Lejsgaard Autrup og Lars Risbjerg, @konomi
og Pengepolitik

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Nationalbanken fastsaetter sine renter af hen-

syn til fastkurspolitikken over for euro. Der er
fuldt gennemslag fra de pengepolitiske renter til
pengemarkedsrenterne, som er bestemmende for
kronekursen.

Nationalbankens renter pavirker ogsa i hgj
grad pengeinstitutternes renter over for hushold-
ninger og virksomheder. For pengeinstitutternes
udlansrenter blev gennemslaget fra Nationalban-
ken kraftigt reduceret i forbindelse med finanskri-
sen i efteraret 2008, da pengeinstitutternes
udlansrenter var traege til at folge de markante
nedsaettelser af Nationalbankens renter i de
efterfelgende maneder. Gennemslaget blev dog
relativt hurtigt genoprettet.

Pengeinstitutterne fastsaetter deres udlansren-
ter pa baggrund af deres omkostninger ved at
finansiere udlanene og risikoen pa udlanene. Nar
institutternes omkostninger ved finansiering med-
tages i forklaringen af gennemslaget fra indskuds-
bevisrenten, er der ikke naevnevaerdig forskel
pa gennemslaget til udlansrenterne for og efter
finanskrisen. Pengeinstitutternes fastseettelse af
udlansrenterne blev dermed ikke grundlaeggende
a@ndret i forbindelse med finanskrisen og sker pa
samme made, uanset om Nationalbankens renter
er positive eller negative.

Gennemslaget fra Nationalbankens renter til
pengeinstitutternes indlansrenter over for virk-
somheder og husholdninger er blevet reduceret i
forbindelse med det lave renteniveau. Institutter-
ne har veeret tilbageholdende med at videresen-
de den negative rente i Nationalbanken til sma
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virksomheder og isaer husholdningerne, der har
veeret fritaget fra negative indlansrenter.

| det fgrste afsnit gives et kort overblik over
sammenhangen mellem Nationalbankens renter
0g pengeinstitutternes renter. Herefter estime-
res gennemslaget fra Nationalbankens renter til
pengeinstitutternes renter over for husholdninger
og ikke-finansielle virksomheder. | det sidste afsnit
medtages pengeinstitutternes finansieringsom-
kostninger i estimationen af gennemslaget.

PENGEPOLITISK TRANSMISSION

Fastkurspolitikken over for euro betyder, at Na-
tionalbankens renter er reserveret til styring af
kronekursen over for euro. De pengepolitiske ren-
ter udger alternativrenter for pengeinstitutter til
l[&n og placering i pengemarkedet og er dermed
bestemmende for pengemarkedsrenterne, som er
centrale for kronekursen.

Det er renten pa indlan i Nationalbanken,
indskudsbevisrenten, som er bestemmende for
pengemarkedsrenterne, nar de pengepolitiske
modparter har et stort placeringsbehov i Natio-
nalbanken. Penge- og realkreditinstitutterne kan
placere i indskudsbeviser eller pa deres konto i
Nationalbanken, de sdkaldte foliokonti. Ved nega-
tiv indskudsbevisrente sikrer rammer for banker-
nes indestaende pa folio, at en forggelse af det
samlede indestdende i Nationalbanken forrentes
med indskudsbevisrenten, som dermed er tone-
angivende for pengemarkedsrenterne.

Der er stor udbredelse af negative indlansren-
ter for pensions- og forsikringsvirksomheder, da
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deres alternativ til indlan i pengeinstitutterne er
placering pa pengemarkedslignende vilkar. Pres-
set pa kronen i begyndelsen af 2015 var drevet af
forsikrings- og pensionsvirksomheders og uden-
landske investoreres efterspgrgsel efter at placere
i kroner. Sidstnaevnte kunne foretage deres place-
ringer i kroner via kreditinstitutter. Forsikrings- og
pensionsvirksomheder og kreditinstitutter har

Indskudsbevisrenten, pengeinstitut- Figur 1

ternes indlansrenter over for

forsikrings- og pensionsvirksomheder

og kreditinstitutter

Pct.

0,2

0,0

-0,2

-0,4

-0,6

'0,8 L L L L L
jan 14 jul 14 jan 15 jul 15 jan 16

e |ndskudsbeviser
e K reditinstitutter

e orsikring og pension

Anm.: Manedsgennemsnit. Renten pa indlan i kroner fra ikke-
koncernforbundne kreditinstitutter, MFl'er, og danske
forsikrings- og pensionsvirksomheder.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbankens indskudsbevisrente og pengeinstitutternes

haft tydeligt negative indlansrenter i penge-
institutterne, jf. figur 1.

De pengepolitiske renter og pengemarkeds-
renterne er ogsa bestemmende for pengeinsti-
tutternes renter over for husholdninger og ikke-
finansielle virksomheder. For det enkelte institut
er placering og 1an i pengemarkedet nemlig et
alternativ til pengeinstitutternes ud- og indlan
over for detailkunder.

TRE PERIODER MED RENTEFALD

Renterne i gkonomien er faldet til et ekstraordi-
naert lavt niveau, jf. figur 2. Reduktionen i ren-
terne er overordnet set sket i tre omgange og
kan knyttes til fglgende haendelser: Finanskrisen,
statsgeeldskrisen i en raekke lande i euroomradet
og presset pa kronen i begyndelsen af 2015. Ren-
terne faldt allerede forud for presset pa kronen i
lyset af lav inflation i euroomradet og lempelsen
af Den Europaeiske Centralbanks, ECB'’s, penge-
politik.

Pengeinstitutternes renter over for husholdnin-
ger og ikke-finansielle virksomheder fulgte gene-
relt ikke helt med faldet i indskudsbevisrenten i de
tre perioder, dog med undtagelse af udlansrenten
under det seneste rentefald, jf. figur 3. Udviklingen
afspejler sig i rentemarginalerne, der isaer blev
udvidet i forbindelse med finanskrisen, men ogsa
under statsgeeldskrisen, jf. figur 4.

renter over for ikke-finansielle virksomheder og husholdninger

Indlansrenter

PN s of

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

e |ndskudsbeviser

e |kke-finansielle virksomheder

Figur 2
Udlansrenter
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e Hysholdninger

Anm.: Manedsgennemsnit. Renten pa udestaende ind- og udlan i kroner til husholdninger mv. og ikke-finansielle virksomheder.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FEndringen i indskudsbevisrenten Figur 3

samt ind- og udlansrenterne
under tre rentefald

Procentpoint

Finanskrise Statsgaeldskrise  Lav inflation og
kronepres
¥ Indskudsbeviser H|ndlan mUdlan

Anm.: Pengeinstitutternes ind- og udlansrenter i kroner over for
ikke-finansielle virksomheder og husholdninger under ét.
FEndring november 2008 - september 2010, august 2011 -
december 2012 og august 2014 - december 2015.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det kan pa indlanssiden bl.a. forklares ved, at
likviditetsproblemer i banksektoren i forbindelse
med finanskrisen skaerpede konkurrencen pa ind-
l[an. Mange banker forsggte at sikre likviditet ved
at holde indlansrenterne oppe pa trods af faldet
i de pengepolitiske renter.

Indlansrenterne for husholdninger og erhverv
[a indtil finanskrisen under indskudsbevisrenten.
Under rentefaldet i forbindelse med finanskrisen
krydsede indlansrenterne indskudsbevisrenten,
og de har siden overvejende ligget over. Det lave
niveau for de pengepolitiske renter siden 2010 er
hovedforklaringen herpa. Udbredelsen af negati-
ve indlansrenter er begraenset for husholdninger
og ikke-finansielle virksomheder — husholdnin-
gerne er fritaget, og omkring 30 pct. af indlan fra
ikke-finansielle virksomheder er negativt forren-
tede. Pengeinstitutternes tilbageholdenhed med
at indfgre negative renter pa husholdningernes
indlan afspejler formentlig, at negative renter kan
fa nogle husholdninger til at traekke deres indlan
ud af pengeinstitutterne og fa dem udbetalt i kon-
tanter. Handteringen af store maengder kontanter
vil indebaere store omkostninger for pengeinsti-
tutterne, idet deres faciliteter ikke er indrettet til
en vaesentlig forggelse af kontantbeholdningen,
og det vil kraeve ggede forsikringsbetalinger, jf.
Jensen og Spange (2015). Dertil kommer, at hvis
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Rentemarginaler Figur 4
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e Rentemarginal == Jdlansmarginal
= |ndlansmarginal

Anm.: Rentemarginal er forskellen mellem udlansrenten og
indlansrenten i kroner for husholdninger og ikke-finansielle
virksomheder under ét. Udlansmarginalen er forskellen
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten. Indlansmar-
ginalen er forskellen mellem indlansrenten og indskudsbe-
visrenten.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

ikke alle institutter indfgrer negativ rente pa sam-
me tid, vil det kunne give anledning til, at kunder
flytter fra ét institut til et andet.

En vaesentlig arsag til, at udlansrenterne ikke
fulgte med indskudsbevisrenten under finanskri-
sen og statsgeeldskrisen, er en forggelse af risiko.
Pengeinstitutternes forventede tab i forbindelse
med kreditrisiko pa lantager er en omkostning
ved udlan, som pengeinstitutterne skal have kom-
pensation for. Det sker ved, at der tages en mer-
rente, som bliver lagt oven i finansieringsomkost-
ningerne og andre omkostninger ved at foretage
udlan, jf. Abildgren og Kuchler (2013).

AEndringen i pengeinstitutternes renter kan
indtraeffe med en vis forsinkelse fx som fglge af
ufuldstaendig konkurrence og tilpasningsomkost-
ninger, og det er relevant at opdele gennem-
slaget fra indskudsbevisrenten i en umiddelbar,
kortsigtet effekt og en samlet, langsigtet effekt.
Endelig er det relevant at fa information om,
hvor hurtigt den samlede tilpasning sker. Det er
muligt at fa en vurdering heraf ved at estime-

re en sakaldt fejlkorrektionsmodel, jf. boks 1. |
modellen estimeres desuden den gennemsnitlige
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Gennemslag fra Nationalbankens renter til pengeinstitutternes ind- og udlansrenter

Efter finanskrise 2009-16

Tabel 1

| lavrentemiljg 2010-16

Indlansrenter

Udlansrenter

Lavere gennemslag end fgr finanskrise

Lavere gennemslag end for finanskrise!

Lavere gennemslag end fgr finanskrisen

Teet pa samme gennemslag som for finanskrisen

1. Gennemslaget til udlansrenterne efter finanskrisen er nogenlunde det samme, nar finansieringsomkostningerne medtages i estimationerne, jf.

afsnittet “Udlansrenter, risiko og finansieringsomkostninger”.

forskel mellem pengeinstitutternes rente og den
pengepolitiske rente, som udtrykker den gen-
nemsnitlige ind- eller udlansmarginal i estimati-
onsperioden. Modellen estimeres pa manedlige
data for ind- og udlansrenter i perioden januar
2003 - februar 2016.

Gennemslaget kan generelt pavirkes af, at karak-
teristika for pengeinstitutternes renter adskiller sig
fra de pengepolitiske renter, fx Ilgbetid. Analysen er
udfgrt pa renter pa udestdaende ud- og indlan i ste-
det for nye forretninger. Det skyldes, at der er min-
dre stgj i serierne for udestdende udlan. Renterne
pa nyudlan kan veere folsomme over for kunde- og
produktsammensaetning. Gennemslaget pa udesta-
ende udlan kan pavirkes af, at detailrenter rent ad-
ministrativt reguleres med en vis forsinkelse. Udlan
er dog overvejende variabelt forrentede, og stgr-
stedelen af indlanene er anfordringsindlan, hvorved
renteaendringer stadig vil sla igennem pa renterne,
selv om der ikke er tale om nye forretninger.?

Der foretages estimationer for hele perioden,
for finanskrisen (januar 2003 - august 2008) og
efter finanskrisen (januar 2009 - februar 2016).
Som robusthedstjek foretages ogsa estimation af
gennemslaget i lavrentemiljget fra 2010 (janaur
2010 - februar 2016). Resultaterne kan sammen-
fattes i tabel 1.

| perioden efter finanskrisen undersgges, om
gennemslaget er forskelligt i maneder med nega-
tiv og positiv indskudsbevisrente. Det undersgges
ogsa om gennemslaget aendrede sig efter presset
pa kronen i begyndelsen af 2015 og den efter-
felgende tydeligt negative indskudsbevisrente.
Endelig undersgges det, om gennemslaget blev

1 Se Carlsen og Faeste (2007) for beskrivelse af statistikken for ind- og
udlansrenter. Carlsen og Faeste (2007) og Drejer mfl. (2011) foretager
ogsa estimation af gennemslaget fra pengepolitiske renter til penge-
institutternes detailrenter.
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endret i forbindelse med statsgeeldskrisen i en
raekke eurolande.

GENNEMSLAG PA INDLANSRENTER
Pengeinstitutternes tilbageholdenhed med at fglge
reduktionen i indskudsbevisrenten i forbindelse med
finanskrisen og indfgre negative indlansrenter for
isaer husholdninger betgd som forventet en reduk-
tion i gennemslaget til udlansrenterne, jf. tabel 2.
Gennemslaget var omtrent det halve eller mindre
efter finanskrisen i forhold til fgr.

Inden finanskrisen var der fuldt samlet gennem-
slag fra indskudsbevisrenten til indlansrenten for
bade erhverv og husholdninger. Koefficienten for
det samlede gennemslag var praktisk taget 1, mens
det kortsigtede gennemslag var 0,6 for bade erhverv
og husholdninger. For erhverv skete tilpasningen til
det samlede gennemslag hurtigt. Efter den initiale
tilpasning den fgrste maned pa 0,6 blev afstanden
reduceret med yderligere 0,4 i den fglgende maned.
Tilpasningen til det samlede gennemslag tog der-
med omkring to maneder. For husholdninger tog
tilpasningen lidt leengere - omkring tre maneder.

Indlansrenter i perioden med negativ indskuds-
bevisrente, statsgzeldskrise og pres pa kronen
Indlansrenterne fulgte ikke med indskudsbe-
visrenten hverken under statsgaeldskrisen eller
under presset pa kronen i begyndelsen af 2015,
jf. figur 5. Det lavere renteniveau reducerede som
forventet gennemslaget til indlansrenterne for
erhvery, iseer under presset pa kronen, jf. tabel 3.
Omvendt blev det samlede gennemslag for
husholdningerne gget under presset pa kronen.
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Model for estimation af gennemslaget fra pengepolitiske renter pa pengeinstitutternes renter

For at male gennemslaget estimeres en fejlkorrektionsmo-
del, der kan beskrives ved fglgende ligning:*

Abr = o App, +y[br, -p-Bpp.]+e

hvor A angiver a&endringen fra én periode til den naeste, br
er henholdsvis pengeinstitutternes ind- eller udlansrente,

og pp er den pengepolitiske rente (indskudsbevisrenten).
Koefficienten a maler det kortsigtede gennemslag fra den
pengepolitiske rente til bankernes renter. Hvis modellen esti-
meres pa manedsdata, angiver koefficienten gennemslaget

i samme maned. B er det langsigtede, samlede gennemslag
fra langsigtsrelationen:

bro, =W +Bppy,

Y er en konstant, som er den gennemsnitlige forskel mellem
pengeinstituttets rente og den pengepolitiske rente, ind-
og udlansmarginalen. y er et udtryk for den manedlige
tilpasning til det samlede gennemslag efter det kortsigte-
de gennemslag. Det gennemsnitlige antal maneder efter
tilpasningen i den fgrste maned, det tager, for det samlede
gennemslag pa bankernes renter er naet, kan bestemmes
ved (B - a)/(-v)-

For at sikre en stationaer sammenhang mellem udlans-
renten og den pengepolitiske rente, skal y< 0 (og y>-2) og B
> (. Hvis y ikke er mindre end nul, vil udlansrenten stige, nar
den ligger over sin langsigtede vaerdi.

Finanskrisens betydning
Der er klare tegn pa strukturelle aendringer i gennemslaget
fra indskudsbevisrenten i forbindelse med finanskrisen, isaer

Boks 1

for udlansrenterne. For at vurdere, om der er sket aendringer
i gennemslaget i forbindelse med finanskrisen, opdeles pe-
rioden siden 2003 i tre delperioder: Fgr finanskrisen (januar
2003 - august 2008), den intensive del af finanskrisen (sep-
tember 2008 - december 2008) og efter finanskrisen (januar
2009 - ). Parametrene i modellen tillades ved hjeelp af sakald-
te dummy-variable at veere forskellige i de tre perioder, og
estimaterne fgr og efter finanskrisen sammenlignes.

Som robusthedstjek foretages estimationer, hvor pe-
rioden for finanskrisen udvides til at omfatte de tre fgrste
maneder af 2009 samt hele 2009. Efter finanskrisen toppede
i september og oktober 2008, var fokus pa den globale kon-
junkturnedgang frem til marts 2009, hvorefter der var tegn
pa stabilisering, jf. BIS (2009). ECB (2011) og Avouyi-Dovi
(2015) opererer med en finanskriseperiode fra september
2009 til december 2009, hvorefter ECB’s udfasning af tiltag i
forbindelse med finanskrisen begyndte.

Betydning af negativ indskudsbevisrente, statsgaeldskrise
og pres pa kronen

| perioden efter finanskrisen tester vi desuden, om estima-
terne a&ndres i perioderne i forbindelse med statsgaeldskri-
sen i euroomradet (juli 2011 - juli 2012), negativ indskuds-
bevisrente (juli 2012 - april 2014 og september 2014 - ), og
presset pa kronen og det efterfglgende lave renteniveau
(januar 2015 - bfebruar 2016).

1. Se de Bondt (2002) og Avouyi-Dovi mfl. (2015) for anvendelse af tilsvarende model. Modellen estimeres ved hjzelp af mindste kvadraters
metode ud fra regressionsligningen Abr, = a, + a, App, + B, br., + B, pp,, + e, hvory=p,u=-a/p B=-(B,/B,)oga=a,.

Det afspejler, at husholdningernes indlansrenter
reagerede mere treegt pa andringerne i indskuds-
bevisrenten i perioden forud for presset. Det var
iseer renten pa tidsindskud, som faldt i forbindelse
med presset pa kronen, mens gennemslaget for
anfordringsindlan ikke blev andret signifikant.
Det var saerligt renten pa indlan i de mellemstore
institutter, som faldt. De mellemstore institutter
har typisk darligere adgang til markedsmaessig
finansieringskilder som fx udstedelse af obligati-
oner, og har derfor et stgrre incitament til at fast-
holde indlanskunder, og de har desuden en stor
andel af indlan pa tidsindskud eller med opsigel-
sesvarsel. Behovet for at tiltraekke finansiering via
tidsindskud synes dermed at vaere faldet.
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GENNEMSLAG PA UDLANSRENTER
For finanskrisen var der teet pa fuldt samlet gen-
nemslag til udlansrenterne for bade ikke-finansielle
virksomheder og husholdninger, jf. tabel 4. Under
rentefaldet i forbindelse med finanskrisen fulgte pen-
geinstitutternes udlansrenter ikke med indskudsbe-
visrenten hele vejen ned. Gennemslaget blev derfor
betydeligt reduceret i den periode, hvor de finansiel-
le og gkonomiske risici var kraftigt forhgjede.

| perioden efter finanskrisen afhanger styrken
af gennemslaget af valget af estimationsperiode.
Males gennemslaget i perioden fra umiddelbart
efter den intensive del af finanskrisen, blev det
samlede gennemslag for ikke-finansielle virksom-
heder reduceret efter finanskrisen.? Hvis perioden

2 Hvis perioden for finanskrisen udvides med de fgrste tre maneder af
2009, er andringen ikke statistisk signifikant for hverken husholdnin-
ger eller ikke-finansielle virksomheder.
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Estimation af gennemslag fra indskudsbevisrente til indlansrenter for

hele perioden, for finanskrisen, efter finanskrisen og &ndring i gennemslaget

Hele perioden

Fgr finanskrise

Efter finanskrise

Tabel 2

AEndring

Ikke-finansielle virksomheder

Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag
Husholdninger

Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag

0,20
0,61
0,82

0,09

0,32
0,48
0,95

0,01

* -0:40 *k%k 0:34 *%k%k 0174 *%k%k
*k%k 0:63 *kk 0:25 *%k%k -0138 *kk
_— 0,07 %k 052 %% 045 ek

ox 0,43 % 024  ** 019 *

116wk 003  *% 209

- 0,55 %k 019  %kk 035 ek

* 1’09 *kk 0’32 *%k%k -0,77 *k%k
0,21  * 020  ** 0,01

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perio-

den januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er perioden januar 2009 - februar 2016. £ndring er forskellen mellem estimater for og
efter finanskrisen. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-standardfejl.

for finanskrisen udvides til at omfatte hele 2009,
er forskellen mellem det samlede gennemslag fgr
og efter finanskrisen hverken saerlig stort eller
statistisk signifikant. Der er med denne afgreens-
ning desuden heller ikke signifikant forskel pa det
kortsigtede gennemslag fgr og efter finanskrisen
for hverken husholdninger eller ikke-finansielle
virksomheder. Gennemslaget fra Nationalbankens
rente til udlansrenterne blev dermed relativt hur-
tigt genoprettet efter finanskrisen, og der var teet
pa fuldt gennemslag bade i perioden for finanskri-
sen og i lavrentemiljget fra 2010.

Udlansrenter i perioderne med negativ indskuds-
bevisrente, statsgaeldskrise og pres pa kronen
Negativ indskudsbevisrente betgd i sig selv ikke
et lavere gennemslag fra indskudsbevisrenten til
udlansrenterne, jf. tabel 5.

Udlansrenterne fulgte kun i begraenset omfang
med indskudsbevisrenten ned i forbindelse med
statsgeeldskrisen, jf. figur 6 (venstre). Statsgeeld-
skrisen fgrte til en stgrre gennemsnitlig forskel
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten,
udlansmarginalen, for bade ikke-finansielle virk-
somheder og husholdninger i lyset af den hgjere
finansielle og gkonomiske risiko.

Ved presset pa kronen faldt udlénsrenten for
erhverv ikke umiddelbart, men over tid faldt den
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med det samme som indskudsbevisrenten,

jf. figur 6 (hgjre). Det kan afspejle, at pengeinsti-
tutterne ventede med at nedsaette udlansrenten,
til det har veeret klart, at rentenedsaettelsen var
mere langvarig. Siden fik svage vaekst- og inflati-
onsudsigter i euroomradet ECB til at saenke den
pengepolitiske rente yderligere, og markedet
forventer lave renter i lang tid. Fastkurspolitikken
over for euro betyder generelt, at Nationalban-
ken normalt aendrer sine renter i takt med ECB'’s
pengepolitiske renter under rolige forhold pa
valutamarkedet. | en situation med pres opad
eller nedad pa kronen a&ndrer Nationalbanken
ensidigt sine renter for at stabilisere kronekur-
sen. Hvis pengeinstitutterne opfatter ensidige
danske renteaendringer som midlertidige, er

det mindre sandsynligt, at de overveelter an-
dringerne pa detailrenterne. Estimationen af
gennemslaget viser, at der skete en reduktion i
det kortsigtede gennemslag for udlan til erhverv,
mens a&ndringen i det langsigtede gennemslag
ikke var statistisk signifikant.

Det samlede gennemslag for udlan til hushold-
ningerne steg signifikant ved presset pa kronen.
Det kan afspejle det lavere gennemslag under
den forudgaende periode, hvor risikoniveauet
generelt var hgjere.
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Akkumulerede andringer i indlansrenter ved nedsaettelse af indskudsbevisrenten Figur 5
i forbindelse med statsgzeldskrisen samt lav inflation i euroomradet og pres pa kronen

Statsgaeldskrisen Lav inflation i euroomardet og pres pa kronen

Procentpoint Procentpoint
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Anm.: Manedsobservationer. Indlan i kroner. Venstre figur: Akkumulerede andringer august 2011 - december 2012. Perioden for statsgaeldskri-
sen begynder i juli 2011, men indskudsbevisrenten nedsaettes forst fra august 2011. Hgjre figur: Akkumulerede aendringer fra august 2014
- april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

FEndring i gennemslag pa indlansrenter i perioden med negativ indskudsbevisrente, Tabel 3
statsgaeldskrise og pres pa kronen i begyndelsen af 2015

Negativ

indskudsbevisrente Statsgeeldskrise Pres pa kronen
Ikke-finansielle virksomheder
Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser 0,09 * 0,05 -0,13 *kk
Kortsigtet gennemslag iy  EES 0,03 -0,28 Xk
Samlet gennemslag -0,05 -0,04 -0,19 Fkk
Tilpasning til samlet gennemslag -0,11 0,19 & 0,29 RS
Husholdninger
Rentespaend mellem indlan og indskudsbeviser 0,01 0,20 *** -0,17 Hkok
Kortsigtet gennemslag 0,08 -0,14 *k 0,00
Samlet gennemslag 0,63 Fkk -0,10 0,21 Fkk
Tilpasning til samlet gennemslag -0,19 X 0,41 *** 0,14 LR

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske 1an i kroner fra januar 2009 til februar 2016. Negativ indskudsbevis-
rente er perioden juli 2012 - april 2014 og september 2014 - februar 2016. Statsgaeldskrisen er perioden juli 2011 - juli 2012. Pres pa
kronen er perioden januar 2015 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af
Newey-West-standardfejl.
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Gennemslag fra indskudsbevisrente til udlansrenter for Tabel 4
hele perioden, for finanskrisen, efter finanskrisen og &ndring i gennemslaget

Hele perioden For finanskrise Efter finanskrise AEndring
Ikke-finansielle virksomheder
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 3,54  kkx 2,73 Hkk 3,84 Hkok 1,11 Hokk
Kortsigtet gennemslag 0,42  *** 0,18 *% 0,35 *kk 0,17
Samlet gennemslag 0,67  **x 0,86  *** 0,61 *kk -0,25 **
Tilpasning til samlet gennemslag 0,07 3 0,14  *** 0,16 A 0,03
Husholdninger
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 4,90  *** 3,36 * 5,13 *kk 1,76
Kortsigtet gennemslag 0,54  *** 0,29 - s 0,47 EEEI 0,17
Samlet gennemslag 0,70  **x 1,17 *k 0,30 -0,87
Tilpasning til samlet gennemslag 0,05  **x 0,05 * 0,07 ** 0,03

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perio-
den januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er perioden januar 2009 - februar 2016. £ndring er forskellen mellem estimater for og
efter finanskrisen. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-standardfejl.

Akkumulerede andringer i udlansrenter ved nedszettelse af indskudsbevisrenten Figur 6
i forbindelse med statsgaeldskrisen samt lav inflation i euroomardet og pres pa kronen

Statsgeaeldskrisen Lav inflation i euroomradet og pres pa kronen

Procentpoint Procentpoint

0,5 0,5

e P e

-0,5 -0,5

-1,0 -1,0

'1:5 L 1 1 1 1 1 _1/5 L 1 1 1 1 1 1 1

jul1l  okt11l jan12 apr12 jull2 okt12 jul 14 okt 14 jan 15 apr 15 jul 15 okt 15 jan 16 apr 16
e |ndskudsbeviser e | kke-finansielle virksomheder e Husholdninger

Anm.: Manedsobservationer. Udlan i kroner. Venstre figur: Akkumulerede aendringer august 2011 - december 2012. Perioden for statsgaeldskri-
sen begynder i juli 2011, men indskudsbevisrenten nedsaettes f@rst fra august 2011. Hgjre figur: Akkumulerede aendringer august 2014
- april 2016.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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AEndring i gennemslag pa udlansrenter i perioden med negativ indskudsbevisrente,

Tabel 5

statsgaeldskrise og pres pa kronen i begyndelsen af 2015

Negativ Statsgeeldskrise Pres pa kronen

indskudsbevisrente

Ikke-finansielle virksomheder

Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag
Husholdninger

Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser
Kortsigtet gennemslag

Samlet gennemslag

Tilpasning til samlet gennemslag

-0,03 0,62 *xx -0,68  *kx
-0,11 -0,03 0,33 Hmx
061  ** 0,37 ** -0,29
-0,05 043  * -0,03
-0,11 0,79 0,02
-0,11 -0,15 0,01
0,91 -0,14 0,81  *xx
-0,08 0,66 *x* 0,29 ok

Anm.: Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende indenlandske lan i kroner fra januar 2009 til februar 2016. Negativ indskudsbevis-
rente er perioden juli 2012 - april 2014 og september 2014 - februar 2016. Statsgaeldskrisen er perioden juli 2011 - juli 2012. Pres pa
kronen er perioden januar 2015 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af

Newey-West-standardfejl.

Nar banker fastsaetter deres udlansrenter, tager
de hgjde for, at de kan tabe penge pa udlan, og
de skal skaffe de penge, de vil lane ud. Derfor pa-
virkes den endelige rente, som bankerne tilbyder
deres kunder, af risikoen pa udlanene og prisen
pa finansiering.

Bankerne finansierer sig bl.a. via husholdnin-
gernes og virksomhedernes indlan, [an i pen-
gemarkedet, geeldsudstedelser og udvidelse af
egenkapitalen. | litteraturen benyttes penge-
markedsrenten ofte som et udtryk for bankernes
marginale finansieringsomkostning, fordi den
enkelte bank umiddelbart og pa eget initiativ
kan skaffe finansiering via pengemarkedet.

Det er standard at benytte dag til dag-renten
i studier af gennemslag, da den er det operatio-
nelle mal for pengepolitikken, jf. Gambacorta mfl.
(2014). Dag til dag-renten fglger i gennemsnit
de pengepolitiske renter taet. Hvis vi holder os til
dag til dag-lan i pengemarkedet, hvor risikoen er
begraenset, og der er en vis omsaetning, stammer
kun en meget begraenset del af bankernes finan-
siering fra disse lan.
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Finansieringen via indskud har i gennemsnit
udgjort knap 80 pct. af danske bankers balance
siden 2003. Desuden har bankerne i gennem-
snit opnaet 8 pct. af deres finansiering via
egenkapital siden 2003. Den resterende del

af deres finansiering kommer fra gaeldsin-
strumenter.

Selv om en bank pa marginalen kan finan-
siere et lan med helt kort finansiering, kan den
ikke ggre det i gennemsnit for hele balancen.
Dermed er det relevant at tage gennemsnitsom-
kostningen ind i billedet, nar en banks finansie-
ringsomkostninger skal belyses. | boks 2 prae-
senteres udviklingen af et indeks for bankers
gennemsnitlige omkostninger ved finansiering.

Finansieringsindekset fulgte udviklingen i Nati-
onalbankens indskudsbevisrente taet helt frem til
eskaleringen af finanskrisen i efteraret 2008,
jf. figur 7 (venstre).

| forbindelse med finanskrisen opstod et gab
mellem indskudsbevisrenten og finansierings-
indekset. Det skyldes en stigning i markedets
opfattelse af den samlede risiko pa banker
og kom til udtryk i to forhold. Det blev meget
dyrt - hvis ikke umuligt - for bankerne at ud-
stede egenkapital i form af aktier, og spaendet
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Indeks for prisen pa bankers finansiering

Vi udleder en gennemsnitlig skyggepris pa bankers finansie-
ring ud fra data for bankernes anvendelse af de forskellige

Ny

8% 6,8%

EGENKAP.

\ g VEGTET
4% : 35% 2,3%

FINANSIERINGSKILDER

8% 1,6%

Anm.: Taleksempler angiver faktiske gennemsnit fra 2003-15.

Finansieringsindekset tager udgangspunkt i en opdeling
af bankernes samlede balancer pa indlan, gaeldsfinansie-
ring og egenkapitalfinansiering. Der udledes en pris for
hver af de tre finansieringskilder, og ud fra dem beregnes
en vaegtet pris for bankernes finansiering - i illustrationen
ovenfor er den pa 2,3 pct. Det er vigtigt at lave en gen-
nemsnitsbetragtning, hvor bade mangder og priser pa
finanseringskilder tages i betragtning, da en andring i fx
egenkapitalandelen alt andet lige vil kunne pavirke prisen
pa egenkapitalfinansiering og gaeldsfinansiering.

De tre komponenter udledes som:

« Indlan: Renten pa indlan fra husholdninger og ikke-finan-
sielle virksomheder beregnes som gennemsnittet pa nye
tidsindskud samt udestaende anfordringsindlan. Renten
er fastsat uden for den aktuelle maned. Renten pa indlan
fra finansielle virksomheder er dag til dag-pengemar-
kedsrenten.

mellem indskudsbevisrenten og renten for
finansiering med geeld blev hgjere.? Risikoen
pa udlanene indgar i finansieringsrenten, i det
omfang indskyderne og kgberne af pengeinsti-
tutternes gaeldsudstedelser og aktier, kredito-

3 Finansieringsindekset tager ikke hgjde for, at bankerne under Bank-
pakke 2 kunne opna egenkapitalfinansiering via statslig hybridkapi-
tal samt udstede obligationer med statsgaranti. Den endelige rente
for hybridkapitalen og udstedelsen med statsgarantien var dog
ikke vaesentligt forskellig fra den udledte implicitte pris baseret pa
markedsinformation.
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Boks 2
Fortsaettes pa naeste side

finansieringskilder og udledte markedspriser pa finansie-
ringskilderne.

é UDLANSRENTE ooo
11l 5,6%

BANK SAMFUND

Gald: Omkostningen ved udstedelsen af geeld varierer
med kreditkvaliteten af den udstedende bank. Som proxy
for omkostningen ved gaeldsfinansiering anvendes den
5-arige swaprente (over for 6-maneders Cibor) tillagt det
5-arige CDS-spaend for seniorgaeld udstedt af Danske
Bank. Proxyen er derfor mest repraesentativ for usikrede
geeldsudstedelser.

Egenkapital: Det udledte implicitte afkastkrav fra ban-
kaktiepriser anvendes som proxy for omkostningen ved
egenkapitalfinansiering. Det er beregnet indirekte ved

at udlede en aktierisikopraemie for Euro Stoxx 600 og en
loadingfaktor ("CAPM-beta”) for et dansk bankaktiein-
deks (Nasdag OMX Copenhagen Banks) i forhold til Euro
Stoxx 600. Derfra er det forventede implicitte afkastkrav
pa det danske bankaktieindeks beregnet, jf. metoden
beskrevet i Danmarks Nationalbank (2016).

rerne og aktionarerne, tager hgjde for risikoen
i prisfastsaettelsen pa finansieringen. Bedre
kapitaliserede banker har i gennemsnit lavere
afkastkrav pa bade egenkapitalen og geaelden, jf.
Danmarks Nationalbank (2016). Hgj egenkapital
bevirker, at bankerne er i stand til at modsta
stgrre tab uden at blive ngdlidende.

| de seneste ar er finansieringsindekset fal-
det. Det er trukket nedad af faldende priser pa
geelds- og indlansfinansiering.
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Fortsat Boks 2
Komponenter i finansieringsindekset
Fordeling af bankernes passiver Ombkostning pa finansieringskilder

Fordeling af passiver, pct. Pct.
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Anm.: Venstre figur: Der ses bort fra gvrige balanceposter og derivater.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Thomson Reuters Datastream, Bloomberg og egne beregninger.
Finansieringsindeks, indskudsbevisrenten og bankernes udlanrente Figur 7

samt udlansmargianler til henholdsvis finansieringsindeks og indskudsbeviser

Renter
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Anm.: Gennemsnitlige manedlige renter. Renten pa udlan til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder under ét. Rentemarginaler er for-
skel mellem udlansrenten og henholdsvis finansieringsindekset og renten pa indskudsbeviser.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Rentemarginalen beregnet som forskellen
mellem udlansrenten og den vaegtede finansie-
ringsrente er mere stabil over perioden 2003-16
end rentemarginalen beregnet som forskellen
mellem udlansrenten og indskudsbevisrenten,
jf. figur 7. Forskellen i udviklingen i de to margi-
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naler er seerlig udtalt omkring den finansielle
krise i 2008-09 og statsgaeldskrisen i euro-
omradet i 2011-12.

Hvis spaendet mellem finansieringsindekset
og indskudsbevisrenten medtages i modellen for
gennemslaget, gges det langsigtede gennemslag
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Gennemslag fra indskudsbevisrente til udlansrenten for husholdninger Tabel 6
og ikke-finansielle virksomheder under ét med og uden finansieringsindeks

Hele perioden For finanskrise Efter finanskrise AEndring
Uden finansieringsindeks
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 4,46  *F** 3,65 Fkok 4,66 Hkk 1,01 *
Kortsigtet gennemslag 0,47 *%* 0,22 *% 0,40 Fkk 0,19
Samlet gennemslag 0E8 =8 ISONE 0,40 RS -0,46 W
Tilpasning til samlet gennemslag 0,07 X @08 - ww 0,10 LEE 0,01
Med finansieringsindeks
Rentespaend mellem udlan og indskudsbeviser 2,51 * 3,71 *** 3,19 ik -0,52
Kortsigtet gennemslag ©ED ek 0,45  **x 0,45 EEE? -0,01
Samlet gennemslag 1,18 *k 0,81  *** 0,77 Kk -0,03
Tilpasning til samlet gennemslag 0,05 *k 0,07 Fkok 0,12 ok 0,05

Anm.: Renten pa samlede udstaende udlan til husholdninger og ikke-finansielle virksomheder under ét. | estimationen uden finansieringsindek-
set indgar kun indskudsbevisrenten som forklarende variabel. | estimationen med finansieringsomkostninger indgar desuden spandet
mellem finansieringsindekset og indskudsbevisrenten som forklarende variabel. Estimeret pa manedsdata for renter pa udestaende in-

denlandske lan i kroner fra januar 2003 til februar 2016. Fgr finanskrisen er perioden januar 2003 - august 2008. Efter finanskrisen er peri-
oden januar 2009 - februar 2016. *, ** og *** angiver signifikansniveauer pa henholdsvis 10, 5 og 1 pct. pa baggrund af Newey-West-stan-

dardfejl.

malt over hele perioden, jf. tabel 6.* Hverken det
kortsigtede eller det samlede rentegennemslag er
statistisk forskelligt for og efter finanskrisen. Som
forventet reduceres marginalen mellem udlans-
renterne og indskudsbevisrenten ogsa, og den er
desuden af samme stgrrelsesorden fgr og efter

finanskrisen. Finansieringsomkostningerne hjzelper

dermed til at forklare niveauskiftet i udlansmargi-
nalen, der skete i forbindelse med finanskrisen.
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SCENARIER FOR
EN NORMALISERING
AF RENTENIVEAUET

Oliver Juhler Grinderslev, Finansiel Stabilitet, og
Kim Abildgren og Anders Kronborg, @konomi
og Pengepolitik

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Der har veeret store kursgevinster og positive
afkast af obligationer de seneste artier, fordi de
lange renter er blevet ved med at falde. Progno-
serne for bade euroomradet og USA afspejler ikke
en tro pa, at vi er pa vej mod en periode med
langvarig stagnation, permanent ledig kapacitet

i gkonomien og vedvarende lav inflation. Det
indikerer, at de lange renter ikke vil forblive pa de
senere ars historisk lave niveauer.

Der er risiko for store kurstab pa beholdninger
af lange obligationer, hvis de lange renter stiger
fra det nuvaerende meget lave niveau. | artiklen
ser vi pa tidligere renteforlgb under et konjunk-
turopsving og forskellige scenarier for den frem-
tidige udvikling i de lange renter. Der har tidligere
veeret tilfeelde, hvor den lange rente er steget
meget pa kort tid, fx i bade 1994 og 1999, hvor
den 10-arige rente steg med over 2 procentpoint.
I lyset af den aktuelt meget lille forskel mellem
de lange og korte renter ses der bade pa scena-
rier med en gradvis stigning i de lange renter og
mere abrupte forlgb. | USA forventer markedet en
noget langsommere normalisering af pengepoli-
tikken end den amerikanske centralbank, Federal
Reserve. Det giver risiko for et stort hop opad i
obligationsrenterne, hvis markedet tilpasser sig
centralbankens forventninger. Rentestigningen
kan have selvforstaerkende effekter og blive kraf-
tigere, hvis det far nogle investorer til at foretage
brandudsalg af obligationer. Renteudviklingen i
USA kan smitte af pa udviklingen i euroomradet
og Danmark.
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Hvis de lange renter stiger, vil stgrstedelen af
kurstab pa obligationer i Danmark komme i pen-
sionssektoren, som dog har en vis "afdaekning” af
renterisiko via pensionsforpligtelser og finansiel-
le instrumenter. Ifglge Finanstilsynet vil effekten
ved en stigning pa 0,7 procentpoint i de lange
renter have en positiv effekt pa egenkapitalen
for pensionssektoren som helhed. Afkastet af
pensionskassernes finansielle instrumenter kan
dog variere meget afthaengigt af stgrrelsen af en
rentestigning. Der findes dog ikke fuldstaendige
oplysninger om effekten af stgrre stigninger i
den lange rente. Enkelte pensionsselskaber har
indrapporteret til Finanstilsynet, at store rente-
stigninger vil vaere det veerst teenkelige scenarie
for dem.

Ved en stigning i de lange renter vil danske
pengeinstitutter pa kort sigt lide tab pa deres
lange obligationsbeholdninger som andre in-
vestorer. Det samme vil gaelde for deres fast-
forrentede udlan. Pa laengere sigt vil en stejlere
rentekurve potentielt kunne gge bankernes
indtjening gennem en hgjere marginal mellem
udlans- og indlansrenter. Rentemarginalen har de
senere ar veeret presset af det lave renteniveau.

Hvis alt forlgber gnidningsfrit, vil en gradvis
normalisering af niveauet for de lange renter i
USA og Europa ske i takt med forsat fremgang i
gkonomien, hgjere inflation og lavere arbejds-
I@shed. De realgkonomiske risici forbundet med
normaliseringen knytter sig derfor til en situation,
hvor der som fglge af et stort forventningsskift i
markedet pludselig sker en stigning i renteniveau-
et uden en samtidig forbedring af gkonomien.
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Det kan isoleret set pavirke vaekst og boligpriser
negativt savel i udlandet som i Danmark.

Sammenfattende illustrerer scenarierne i artik-
len, at savel institutionelle og private investorer
som kreditinstitutter i Danmark og udlandet kan
risikere at sta over for betydelige tab pa deres
obligationsbeholdninger, hvis de lange renter
stiger brat i forbindelse med en normalisering af
renteniveauet. Det understreger behovet for, at
bade investorer og kreditinstitutter har fokus pa
risikostyring og er godt polstrede til at modsta
eventuelle tab.

Perioden siden begyndelsen af 1980’erne har
veeret karakteriseret ved et mere eller mindre
vedvarende fald i de lange renter og betydelige
kursgevinster pa obligationer i mange lande,

jf. figur 1.1 Danmark er de nominelle effektive
renter pa 10-arige statsobligationer faldet fra
over 20 pct. i begyndelsen af 1980’erne til under
0,5 pct. i den fgrste del af 2016.

Det langvarige rentefald ma bl.a. ses i lyset af
lavere inflationsforventninger som fglge af lavere
realiseret inflation. Desuden har den medfgl-
gende stabilitet i inflationsraterne skabt mindre

10-arig statsobligationsrente og arlig forbrugerprisinflation i Danmark, Tyskland og USA
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usikkerhed om fremtidige udsving i inflationen.
Det har reduceret den risikopreemie for usikker-
hed om den fremtidige inflationsudvikling, som

er indeholdt i de lange renter. Det er dog veerd

at bemaerke, at de lange renter stadig var relativt
hgje i midten af 1990’erne, selv om alle tre lande
havde naet noget naer “prisstabilitet” med arlige
vaekstrater i forbrugerpriserne i omegnen af 2 pct.
Det afspejler, at der er en betydelig treeghed

i inflationsforventninger, som det ofte ogsa findes
i empiriske undersggelser.

Totalafkastet af obligationer over en given
investeringshorisont bestar af afkastet fra savel
kuponrente som kursgevinst/tab. Figur 2 viser de
realiserede totalafkast pa en 1-arig horisont for
10-arige statsobligationer i Danmark, Tyskland og
USA. Generelt har der veaeret store positive total-
afkast siden begyndelsen af 1980'erne som fglge
af det mere eller mindre konstant faldende ren-
teniveau. Alene siden midten af 1990’erne har de
1-arige totalafkast i gennemsnit vaeret pa 6-7 pct.
Det er dog ogsa veaerd at haefte sig ved de store
udsving, der har veeret fra ar til ar. Siden midten af
1990'erne har de 1-arige totalafkast i de tre lande
svinget mellem -15 og +25 pct.

Varighed anvendes ofte som et summarisk
udtryk for, hvor fglsom kursvaerdien af en obliga-
tion eller obligationsportefglje er over for rente-
2ndringer. For en inkonverterbar fastforrentet

Figur 1
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Anm.: Manedsobservationer. Renter pa 10-arige benchmarkobligationer.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Danmarks Statistik, Eurostat, Federal Reserve Economic Data, OECD og Abildgren (2012).
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Realiserede 1-arige totalafkast pa lange obligationer i Danmark, Tyskland og USA
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Anm.: Manedsobservationer. Nominelle afkast. Beregnet ud fra renter pa 10-arige benchmarkobligationer. Det realiserede totalafkastet pa en
1-arig horisont er beregnet approksimativt ud fra effektive renter og varigheder via Babcock (1984)’s formel: Realiseret totalafkast pa
tidspunkt t = effektiv rente pa tid t - varighed pa tid t * (effektiv rente pa tid t + 1 ar - effektiv rente pa tid t). Tyskland daekker over det
genforenede Tyskland siden juli 1990 og Vesttyskland i perioden fgr.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Danmarks Statistik, Eurostat, OECD og Abildgren (2012).

obligation beregnes varigheden som middeltids-
punktet for betalingerne pa obligationen opgjort
til nutidsveerdi, jf. Macaulay (1938). Varigheden
udtrykker ogsa, hvor meget en andring i rente-
niveauet alt andet lige pavirker obligationens
kurs. Ved en varighed pa fx 7 ar vil kursvaerdien af
en obligation approksimativt falde med 7 pct. ved
en generel stigning i renteniveauet pa 1 procent-
point. Jo stgrre varigheden pa en obligationen er,
desto mere fglsom er kursvaerdien af obligationen
over for renteaendringer.

Der er rent matematisk en negativ sammen-
haeng mellem varighed og renteniveau. Jo lavere
renteniveauet er, desto laengere er varigheden af
fastforrentede obligationer.* Kurstab pa obliga-
tionsbeholdninger som fglge af en given rente-
stigning i procentpoint er derfor stgrre, safremt
renten stiger fra et lavt renteniveau sammenlignet
med en rentestigning fra et hgjere renteniveau.

| takt med det faldende renteniveau gennem de
seneste artier er kursfglsomheden af lange obliga-

1 Det skyldes, at betalinger, som forfalder pa tidspunkter laengere ude
i fremtiden, udger en stgrre andel af nutidsvaerdien af obligationens
betalingsraekke, desto lavere renteniveauet er.
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tioner steget markant. Med renter taet pa nul

er varigheden pa 10-arige obligationer nu

teet pa 10 ar i Danmark og Tyskland mod omkring
7 ar i midten af 1990'erne, jf. figur 3. Der ma for-
ventes kurstab og lave eller negative totalafkast
pa beholdninger af lange obligationer ved en
normalisering af renterne fra det nuveerende
meget lave niveau.

Et afggrende spgrgsmal er, hvad det "normale”
niveau for den lange rente vil vaere fremover. Den
lange rente kan ses som et "gennemsnit” af de
forventede fremtidige korte renter tillagt en Igbe-
tidsafhaengig risikopreemie ("Igbetidspraemien”),
der bl.a. afspejler usikkerhed om den fremtidige
korte rente.
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Varighed af 10-arige statsobligationer i Danmark, Tyskland og USA

Figur 3
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra Danmarks Statistik, OECD og Abildgren (2012).

HVAD BESTEMMER NIVEAUET

FOR DEN KORTE RENTE?

Den fremtidige korte rente afthaenger af den
fremtidige udvikling i vaekst og inflation. | littera-
turen tales ofte om den sakaldte “naturlige rente”.
Det er den pengepolitiske "ligeveegtsrente”, der
pa mellemlangt sigt er konsistent med savel fuld
udnyttelse af produktionsfaktorerne som uaendret
inflation, jf. boks 1. Den naturlige rente bestar af
to dele: en inflationsdel og en realrentedel, hvor
sidstnaevnte kan approksimeres med gkonomiens
potentielle reale vaekstrate. Faldende potentielle
vaekstrater har over tid bidraget vaesentligt til et
fald i den naturlige rente, jf. Laubach og Williams
(2003, 2015). Det historiske gennemsnit for de
pengepolitiske renter er dermed ikke ngdven-
digvis altid en god indikator for det fremtidige
niveau.

Federal Open Market Committee, FOMC, i
Federal Reserve offentligger jeevnligt prognoser
for vaekst, inflation og pengepolitiske rente i USA
pa bade kort og mellemlangt sigt. Medianestima-
tet for niveauet for den pengepolitiske rente om
fem ar er i den seneste prognose pa 3,3 pct,, jf.
figur 4. Niveauet er gradvist nedjusteret fra 4,25
pct. i 2012. De lavere renteforventninger afspejler
en nedjustering af estimatet for den potentielle
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vaekstrate over samme periode fra omkring 2,7 til
2,0 pct. FOMC's prognose for inflationen efter fem
ar har ligget nogenlunde fast pa 2 pct. p.a.
Sammenligner man de mellemfristede prog-
noser fra centralbanker (ECB og Federal Reserve),
private prognosemagere samt Den Internationale
Valutafond, IMF, er der konsensus om en real-
vaekst pa 1,5-2,5 pct. og en inflation pa 1,5-2,5
pct., jf. figur 5. Vaekst og inflation forventes at
blive hgjere i USA end i euroomradet. Det afspej-
ler dels, at USA er laengst fremme i opsvinget, dels
at den potentielle vaekst vurderes at veere hgjere
for den amerikanske gkonomi end for euroomra-
det pa grund af forskelle i befolkningsudvikling.
Prognoserne for bade euroomradet og USA
afspejler saledes ikke en tro pa, at vi er pa vej
mod en periode med langvarig stagnation og
permanent ledig kapacitet i gkonomien. Tages der
yderligere hgjde for inflationsforventningerne, er
konsensus, at de pengepolitiske renter vil norma-
lisere sig pa et betydeligt hgjere niveau end det
nuvaerende. Baseret pa vaekst- og inflationspro-
gnoserne i figur 5 fas implicit en naturlig rente pa
3-4 pct. Til sammenligning har gennemsnittet for
den pengepolitiske rente i USA siden 1980 vaeret
ca. 5 pct. Det naturlige niveau for de korte renter
kan grundet forskelle i demografiske forhold for-
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Den naturlige rente

Den sakaldte “naturlige rente” er et centralt begreb i
teorierne for det langsigtede niveau for den korte rente,

jf. Pedersen (2015). Litteraturen definerer begrebet lidt
forskelligt, men i det fglgende vil den naturlige rente vaere
defineret som den pengepolitiske rente, der pa mellemlangt
sigt er konsistent med en samfundsmaessig produktion pa
det potentielle niveau og uaendret inflation. Den potentielle
produktion er den mulige produktion ved en fuld udnyttelse
af produktionsfaktorerne. Begrebet naturlig rente er teet
knyttet til den ligevaegtsrente for opsparing og investerin-
ger, som vil vaere gaeldende ved fraveer af forbigaende stod
til gkonomien.

Den naturlige rente bestar af to komponenter: en
inflationsdel og en realrentedel. Den fremtidige inflation vil
normalt svare til centralbankernes inflationsmalsaetning. Pa
grund af fastkurspolitikken har Danmark indirekte adapteret
det samme inflationsmal som Den Europaeiske Centralbank,
ECB. Det gar pa en arlig inflation pa under, men teet pa 2
pct. Federal Reserve har ligeledes et inflationsmal pa 2 pct.
Inflationsdelen af den naturlige rente vil veere nogenlunde
konstant, safremt der er trovaerdighed omkring inflations-
malet og de langsigtede inflationsforventninger dermed er
forankrede. Det har gjort sig gaeldende de senere ar, selv om
der har veeret en svag tendens til faldende inflationsforvent-
ninger.

Der er flere arsager til, at centralbankerne har valgt at
definere prisstabilitet som en inflation pa et par procent
snarere end en inflation pa nul (prisniveaustabilitet). Det kan
for det forste vaere lettere at skabe rum for ngdvendige real-
Ignstilpasninger i virksomheder, sektorer og gkonomien som
helhed, safremt der er en vis positiv inflation. Det skyldes, at
de nominelle Ignninger ofte er stive nedadtil, jf. Kristoffersen
(2016). Pa tilsvarende made kan en vis positiv inflation lette
tilpasninger af relative priser pa varer og tjenester. For det
andet skaber et positivt inflationsmal et stgrre mangvrerum
for pengepolitiske lempelser, fgr den nedre graense for den
nominelle rente nas. For det tredje kan der erfaringsmaessigt
vaere visse maleproblemer ved at anvende forbrugerprisin-
dekset som udtryk for inflationsudviklingen som fglge af
manglende hensyntagen til alle teknologiske fremskridt og
kvalitetsforbedringer, jf. Boskin (1998). Det giver en tendens
til, at forbrugerprisindekset overvurderer den reelle inflation.

Niveauet for realrentedelen af den naturlige rente varie-
rer over tid og er bestemt af en reekke faktorer, der pavirker
investeringer og opsparing. Den vigtigste faktor er gkonomi-
ens potentielle vaekstrate: Hvis forventningerne til den frem-
tidige vaekst og dermed indkomst er hgj, vil husholdninger-
ne mindske opsparingen for at udjaevne forbruget over tid.
En hgjere vaekst vil ligeledes give et hgjere forventet afkast
og dermed gge virksomhedernes tilskyndelse til at investere
(sget efterspgrgsel efter opsparede midler). Begge dele vil
bidrage til at gge renten. Der er dermed en taet sammen-

Boks 1

haeng mellem vaekstraten pa leengere sigt og realrenten.
Realrentedelen af den naturlige rente afhaenger ud over den
potentielle vaekst ligeledes af en tidspraeferencepreemie.?
Det afspejler, at husholdningerne alt andet lige foretraekker
forbrug i dag frem for i morgen.

Samlet set kan den nominelle naturlige rente approksi-
meres som summen af den fremtidige inflation, vaekst og
tidspraeferencepraemien. Det er ikke muligt at observere
niveauet for den naturlige rente. Den ma i stedet estimeres.
Det giver skgn, som afheenger af de antagelser, der foreta-
ges i forbindelse med beregningerne. Pa tveers af studier
finder man dog, at den naturlige rente er faldet betydeligt
de seneste artier, fx Laubach og Williams (2003, 2015).
Dette kan delvist tilskrives faldende inflationsforventninger i
perioden.

Faldet i de nominelle renter er dog stgrre end det, som
kan tilskrives udviklingen i inflationen. Det indikerer, at der
de seneste artier ligeledes har vaeret et gradvist fald i real-
renten. Der er endvidere flere studier, som dokumenterer,
at der er sket en konvergens af de pengepolitiske renter pa
tveers af lande. Renterne bestemmes derfor i stigende grad
af feelles globale faktorer, jf. IMF (2014).

Der kan veere flere faktorer bag de seneste artiers real-
rentefald i de udviklede gkonomier. For det fgrste er der sket
en nedgang i savel produktivitets- som befolkningsvaekst.
For det andet er der en raekke faktorer, som samlet set har
pavirket opsparingsforholdene og dermed tidspraeferen-
cepraemien og realrenten i mere ubestemt retning. | Kina
og andre vaekstgkonomier er opsparingen blevet gget
betragteligt. | takt med at store argange fremover gar pa
pension, kan denne tendens forventes at vende. Budgetun-
derskud i de udviklede gkonomier og opbygning af store
valutareserver i vaekstgkonomier i 2000’erne har bidraget
til henholdsvis at mindske og @ge den globale offentlige
opsparing. Stigende ulighed kan ligeledes have bidraget til
pget opsparingen, hvis den marginale forbrugstilbgjelighed
er faldende i indkomstniveauet.

Det er vanskeligt at fgre ekspansiv pengepolitik i en
situation med meget lave naturlige renter. Dette gaelder
seerligt, hvis den naturlige rente er taet pa 0 pct. eller endda
negativ. Det kan her vaere sveert at nedsaette den penge-
politiske rente til et niveau, der i tilstraekkeligt omfang vil
virke stimulerende pa gkonomien. Problemet forstaerkes ved
faldende inflation eller egentlig deflation, idet realrenten
dermed stiger. En sadan situation med langvarig lavvaekst
betegnes som “secular stagnation” - et begreb, som blev
genintroduceret af Larry Summers i en tale til IMF i 2013.2
Tror man pa dette scenarie, vil implikationen vaere et vedva-
rende lavt renteniveau - ogsa pa mellemlangt sigt. De fleste
prognoser fra markedsdeltagere og centralbanker er dog
mere optimistiske.

1

1. Ifglge gkonomiske vaekstteori (fx i en sakaldt Ramsey (1928)-model) er realrenten, r, givet som r =5 g, +p, hvor o er den intertemporale

substitutionselasticitet, g, er realvaeksten i BNP og p er tidspraeferencepraemien. Substitutionselasticiteten estimeres typisk til at vaere omkring

1 og tidspraeferencepraemien relativt beskeden.
2. Summers (2013).
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FOMC's prognoser for rente og vaekst
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Kilde: Federal Reserve.

Vaekst- og inflationsprognoser pa mellemlangt sigt
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Anm.: SPF er “Survey of Professional Forecasters”, hvor medianen er anvendt. For ECB er prognosen for ultimo 2018. For IMF ultimo 2020. For

Federal Reserve og SPF angives “longer run”/“longer term”.
Kilde: ECB, Federal Reserve, Macrobond og IMF.

ventes at veere hgjere i USA end i euroomradet, og
normaliseringen mod det naturlige niveau vil ske
hurtigere i USA pa grund af lavere arbejdslgshed.

HVAD BESTEMMER NIVEAUET

FOR DEN LANGE RENTE?

Tages udgangspunkt i forventningsteorien, kan
den lange rente tilnaermelsesvist ses som et
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gennemsnit af forventningerne til de fremtidige
korte renter tillagt en Igbetidspraemie. Hvis fx den
1-arige rente over de naeste ti ar i gennemsnit er
3 pct., og Igbetidspraemien er pa ca. 0,5 pct., sa er
den 10-arige rente pa 3,5 pct. Antages det, at

de pengepolitiske renter bevaeger sig omkring den
naturlige rente i takt med konjunkturerne, vil det
hovedsageligt vaere niveauet for den naturlige
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rente, som pa langt sigt har betydning for de
lange renter. P4 kortere sigt kan savel de lange
som de korte renter dog afvige betydeligt fra
det naturlige niveau, hvilket afspejler sig i staerkt
tidsvarierende Igbetidspraemier.

Hverken forventningerne til de fremtidige korte
renter eller Igbetidspramier kan observeres direk-
te. | stedet ma de estimeres ved brug af rente-
modeller, som kan give forudsigelser for udvik-
lingen i renterne baseret pa bl.a. den historiske
renteudvikling og rentestrukturen i dag.?

Normalt estimeres Igbetidspreemier til at vaere
positive. Det er et udtryk for, at investorerne nor-
malt kraever et positivt ekstraafkast for at holde en
obligation med lang Igbetid i forhold til Igbende
at investere i obligationer med korte Igbetider.
Den 10-arige lgbetidspreemie pa amerikanske
statsobligationer har ifglge estimater baseret
pa modellen af Adrian mfl. (2013) veeret knap
1 pct. i gennemsnit for perioden 1999-2008.3 Efter
finanskrisen er estimater for Igbetidspraemierne
i de fleste lande faldet betydeligt. Med modellen
i Adrian mfl. (2013) estimeres sagar en negativ
10-arig lgbetidspreemie for amerikanske stats-
obligationer i 1. halvar 2016. Lemke og Vladu
(2014) har ligeledes estimeret negative lgbetids-
praemier for euroomradet fra 2012 og frem.

Benyttes FOMC-medlemmernes 5-ars median
estimat pa 3,3 pct. for den pengepolitiske rente
som en indikation for den fremtidige naturlige
rente i USA, vil den langsigtede amerikanske
10-arige rente vaere i omegnen af 4,3 pct., hvis
Igbetidspraemierne vender tilbage til deres fgr-
krise-niveauer. Dette skal ses i forhold til et niveau
pa under 2 pct. i den fgrste del af 2016.

Estimater for Igbetidspraemier pd danske stats-
obligationer kan findes i Christensen mfl. 2016).
Heraf fremgar det, at den 10-arige lgbetids-
preemie i perioden 1999-2008 i gennemsnit var ca.
1,3 pct. Til sammenligning estimeredes den 10-
arige lgbetidspraemie pa danske statsobligationer
til at veere godt 0,1 pct. i begyndelsen af 2016.
Antages en lidt lavere langsigtet naturlig rente i
euroomradet end i USA, fx 3 pct., opnas ligeledes

2 Brugen af modeller betyder, at estimatet for Igbetidspraemierne kan
variere alt afhaengigt af de antagelser, der foretages i forbindelse
med beregningerne. | visse tilfeelde kan forskellene vaere betydelige,
jf. Swanson (2007).

3 Patrods af at forskellige modeller kan give anledning til forskellige
lgbetidspraemier, ligger estimaterne fra Adrian mfl. (2013) relativt taet
op ad estimater fra andre modeller, bl.a. Kim og Wright (2005).
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en langsigtet 10-arig rente i omegnen af 4,3 pct.
i Danmark. Dette er markant hgjere end det nu-
vaerende niveau pa under 0,5 pct.

| euroomradet er 3-maneders-forwardrenter
negative frem til 2020. Det indikerer, at markedet
forventer lave pengepolitiske renter i euro-
omradet i lang tid endnu. Pa trods af, at Federal
Reserve, Fed, i december 2015 haevede malet for
den pengepolitiske rente for fgrste gang siden
2006, forventer markedet pa tilsvarende vis kun
en langsom opstramning af pengepolitikken i
USA. Den forventede opstramning er noget lang-
sommere end den, som er afspejlet i FOMC-med-
lemmernes median prognose, jf. figur 6 (venstre).

Ukonventionel ekspansiv pengepolitik, sdsom
opkgb af lange obligationer, har bidraget til lave
lange renter ved at reducere Igbetidspraemierne.
Studier viser, at det isaer er gennem en pavirkning
af Igbetidspraemierne, at den lempelige penge-
politik i kglvandet pa finanskrisen har pavirket
de lange renter, jf. bl.a. Gagnon mfl. (2011) samt
Joyce mfl. (2011). Lgbetidspraemierne er i dag
betydeligt under deres fgr-krise-niveauer i bade
Danmark og USA, jf. figur 6 (hgjre).

En vurdering af den fremtidige udvikling i lgbe-
tidspraemierne er vigtig, safremt der skal opstilles
scenarier for en normalisering af renteniveauet.
Litteraturen finder generelt, at centralbankers
opkgbsprogrammer er hovedarsagen til de aktu-
elt meget lave Igbetidspraemier. Lav usikkerhed
om den fremtidige pengepolitik i kglvandet pa
finanskrisens store recession har dog ogsa bidra-
get til faldet. | et scenarie, hvor pengepolitikken
normaliseres, og der er usikkerhed omkring den
fremtidige pengepolitik, kan en reversering af
effekten fra begge disse forhold taenkes at fgre til
starre Igbetidspraemier og dermed hgjere lange
renter i arene fremover.
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Drivkraefter bag lave lange renter i USA Figur 6

Estimeret 10-arig lobetidspraemie

Forventninger til den korte rente

Pct. Pct.
a 3,0
3 2,0
2 1,0
1 0,0
O L 1 1 J
2015 2016 2017 2018 _1,0 |99| |01| |03| |05| |07| |09| |11| |13| |15| J
= Fod funds taget rate BERmETK USA

e Markedsforventninger

e FOMC (median forecast) eeeeee Niveau for krisen

eeeeee Niveau fgr krisen

Anm.: Fed funds target rate viser midtpunktet for malintervallet, som for nuveaerende er 0,25-0,5 pct. FOMC-forventningerne er fra marts 2016
og viser medianen for FOMC-medlemmernes forventninger til midtpunktet i malintervallet ultimo aret. Markedsforventningerne er pr.
27. maj 2016 og er beregnet ud fra Federal funds futures. Lgbetidspreemierne er modelestimater. Modellen til estimation af 10-arige

danske Igbetidspraemier er beskrevet i Christensen mfl. (2016), mens modellen til estimation af 10-arige amerikanske Igbetidspraemier

er beskrevet i Adrian mfl. (2013).
Kilde: Bloomberg, Adrian mfl. (2013) og Christensen mfl. (2016).

ERFARINGER FRA TIDLIGERE PERIODER

MED PENGEPOLITISKE STRAMNINGER

For at vurdere, hvordan renterne kan taenkes at
udvikle sig i forbindelse med en normalisering af
pengepolitikken, er det nyttigt at se pa historiske
erfaringer. Der tages udgangspunkt i erfaringerne
fra USA, hvor den fgrste pengepolitiske stramning
er forekommet efter krisen, og opkgbsprogram-
merne er sat pa hold. Pa sigt er det Feds mal kun
at holde finansielle aktiver i det omfang, det er
ngdvendigt for at kunne foretage en effektiv
implementering af pengepolitikken.

Fra 1990 til i dag har Fed vaeret igennem tre
cykler, hvor malet for dag til dag-renten pa interbank-
markedet, federal funds rate, blev haevet. Det drejer
sig om arene 1994-95, 1999-2000 og 2004-06, jf. figur
7. Derudover haevede Fed ligeledes malet for fede-
ral funds rate med 25 basispoint i december 2015.

| bade 1994 og 1999 steg den 10-arige nul-
kuponrente med over 2 procentpoint, mens den
ikke steg maerkbart i 2004-06. Sidstnaevnte udvik-
ling skete pa trods af, at de pengepolitiske renter
blev gget betydeligt mere end under de foregaen-
de cykler. Der har indtil nu ikke vaeret nogen synlig
effekt pa den 10-arige rente af den enlige rente-
stigning i december 2015.
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AEndringerne i den 10-arige rente kan dekompo-
neres i et bidrag fra eendringer i forventningerne
til de fremtidige korte renter og et bidrag fra
endringer i Igbetidspraemier, jf. figur 8. Som det
fremgar, har hgjere forventninger til de fremtidi-
ge korte renter historisk set vaeret den primaere
drivkraft bag stigninger i den 10-arige rente.
Dette var seerligt tilfaeldet i 1994, hvor markedet
blev overrasket over, hvor meget Fed strammede
pengepolitikken.

Der har ikke vaeret en tendens til, at l@betids-
preemierne systematisk er steget under tidligere
perioder med en stramning af pengepolitikken.
De faldt sagar kraftigt omkring stramningen i
2004. Det illustrerer, at der er en steerkt tidsaf-
haengig variation i Igbetidspraemierne.

Det sakaldte "Taper Tantrum”, som fandt sted i
maj 2013, understreger denne pointe yderligere.
Her steg den 10-arige nulkuponrente for ameri-
kanske statsobligationer med ca. 1,5 procentpoint
pa fire maneder. Baggrunden var, at den davae-
rende chef for Fed, Ben Bernanke, indikerede, at
Fed ville mindske opkgbet af obligationer senere
pa aret, betinget af en fortsat bedring af den ame-
rikanske gkonomi.* Dette fgrte til, at investorer
solgte ud af lange amerikanske obligationer,

4 Jf. Ben Bernankes tale (testimony) ved den amerikanske kongres den
22. maj 2013.
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Federal Reserves mal for den pengepolitiske rente

Figur 7

og renten pa 2- og 10-arige amerikanske statsobligationer
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Anm.: Som mal for den pengepolitiske rente er benyttet midtpunktet for Federal Reserves mal for federal funds rate. Statsobligationsrenter er

nulkuponrenter fra Giirkaynak mfl. (2007).
Kilde: Bloomberg og Gurkaynak mfl. (2007).

hvilket fik renterne til at stige kraftigt. Hele rente-
stigningen kunne forklares af stigende Igbetids-
praemier, jf. figur 8 (hgjre). | samme periode steg
lgbetidspraemien pa 10-arige danske statsobliga-
tioner med ca. 60 basispoint. Det kunne indikere,
at investorer pa globalt plan solgte ud af lange
obligationer. Det er en yderligere indikation af, at
centralbankers opkgbsprogrammer udggr en stor
del af forklaringen pa de nuvaerende lave Igbetids-
praemier. Det kan derfor ikke udelukkes, at lgbe-
tidspreemierne vil stige fra deres nuvaerende lave
niveauer i forbindelse med en normalisering

af pengepolitikken.

Pa baggrund af det foregaende ses der i det
folgende pa en reekke hypotetiske scenarier for
en normalisering af renteniveauet. £ndringen i de
lange renter antages at komme dels fra eendrede
forventninger til de fremtidige korte renter, dels
fra @endringer i Igbetidspraamierne. Scenarierne er
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baseret pa flere forsimplende antagelser og skal
alene ses som en illustration af nogle fa blandt
mange mulige forlgb.

| udgangspunktet baseres scenarierne pa
erfaringer fra USA. Her er den pengepolitiske
stramning efter krisen allerede indledt, og central-
bankens opkgbsprogrammer er sat pa hold. Ud-
viklingen i USA kan give en indikation af, hvordan
de lange renter kan udvikle sig, nar tidspunktet for
en normalisering af pengepolitikken i euroomra-
det indtraeder. Det kan desuden ikke udelukkes,
at der vil vaere en selvstaendig afsmitning fra rente-
udviklingen i USA pa udviklingen i de lange renter
i euroomradet.

SCENARIER FOR UDVIKLINGEN | DE KORTE
RENTER SAMT LOBETIDSPRAMIERNE

Historisk er Igbetidspreemierne som naevnt ikke
steget systematisk, nar pengepolitikken er blevet
strammet. Det aktuelt meget lave niveau for lgbe-
tidspraemierne er for en stor dels vedkommende
drevet af den ukonventionelle pengepolitik. Det
medfgrer en risiko for, at Igbetidspraemierne kan
stige, nar pengepolitikken normaliseres. En even-
tuel stigning vil imidlertid afhaenge af flere for-
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Dekomponering af renteeendringer omkring pengepolitiske stramninger i USA Figur 8
FEndringer i forventninger til fremtidige korte renter FAndringer i 10-arig lobetidspreemie
Pct. Pct.
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Anm.: Det er aeendringer i nulkuponrenter, som betragtes. Nulkuponrenter er baseret pa amerikanske statsobligationer og stammer fra Gurkay-
nak mfl. (2007). Lgbetidspraemier stammer fra Adrian mfl. (2013), som benytter en femfaktormodel til at dekomponere renterne i en del,
som skyldes forventede fremtidige korte renter, og en som skyldes lgbetidspraemier. £ndringer i forventningerne til den gennemsnitlige
fremtidige korte rente over en 10-arig horisont er udregnet som forskellen mellem den 10-arige lgbetidspraeemie og den 10-arige nul-
kuponrente.

Kilde: Adrian mfl. (2013), Gurkaynak mfl. (2007) og egne beregninger.

hold, saerligt udfasningen af den ukonventionelle
pengepolitik og forventningerne hertil.

2. Det andet scenarie er baseret pa en antagelse
om “langsom tilbagevenden” for Igbetids-
praemierne til fer-krise-niveauet. Dette bygger
pa, at den ukonventionelle pengepolitik kun
langsomt forventes at blive udfaset, hvorved
de midlertidige effekter herfra kun forsvinder
langsomt, jf. figur 9.5

Vi tager udgangspunkt i to mulige scenarier for

udviklingen i Igbetidspraemierne:

1. Et”lgb mod udgangen”-scenario, hvor pengepo-
litikken strammes, og hvor de finansielle marke-
der bliver i tvivl om den fremtidige pengepolitik.
Det kan fa investorer til at saelge kraftigt ud af
obligationer; de "Igber mod udgangen”. Labe-
tidspraemien antages kortvarigt at stige kraftigt,
hvorefter den konvergerer tilbage imod far-krise-

Til sammenligning steg lgbetidspraemien til
omkring 1,4 procentpoint under “Taper Tantrum”
i forsommeren 2013. "Lgb mod udgangen”-scena-
riet er saledes hardere end dette pa kortere sigt.
Det skal ses i lyset af antagelsen om, at markeds-
deltagerne ligeledes bliver i tvivl om banen for de

niveauet pa knap 1 procentpoint, jf. figur 9.
Scenariet er baseret pa, at effekterne fra den
ukonventionelle pengepolitik forsvinder hurtigt,
og at likviditeten pa de finansielle markeder i
perioder pludselig kan tgrre ud, jf. IMF (2015).°
Stigningen til omkring 1,75 pct. vil kortvarigt
bringe Igbetidspraemien op omkring det niveau,
som blev observeret under finanskrisen, hvor
usikkerheden og risikoaversionen pa de finan-
sielle markeder var saerdeles hgj.

fremtidige renter. Det var ikke var tilfaeldet i maj
2013, jf. figur 8 (venstre).

Udgangspunktet for eendringerne i lgbetids-
praemierne er i begge tilfeelde en revurdering af
markedets forventninger til de fremtidige korte
renter. Det antages saledes i begge tilfeelde, at
markedsforventningerne @gges, sa de kommer pa

5

74

IMF (2013) estimerede, at opkgbsprogrammer foretaget af Fed, den
lavere volatilitet pa de finansielle markeder samt lavere usikkerhed
om den fremtidige pengepolitik havde fort til at fald pa ca. 1,7 pro-
centpoint i Igbetidspraeemien pa 10-arige amerikanske statsobligatio-
ner fra 2008 til 2013.

Det eksakte udfasningsforlgb er ukendt og vil afhaenge af udviklingen
i finansielle og gkonomiske forhold, jf. https://www.federalreserve.
gov/monetarypolicy/policy-normalization.htm. Der regnes i scenariet
pa at 3 pct. af gabet i Iobetidspraemien op til dets fgr-krise-niveau
lukkes pr. maned, svarende til at Igbetidspreemien efter tre ar har
foretaget over 60 pct. af den samlede tilpasning tilbage til et niveau
pa 1 pct.
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Scenarier for udviklingen i den 10-arige Igbetidspraeemie pa amerikanske statsobligationer
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Figur 9

0,5

0,0

"] g mod udgangen"

| angsom tilbagevenden"

6 7 8 9 10
Ar
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Anm.: “Lgb mod udgangen”-scenariet er baseret pa en reversering af Igbetidspraemien til for-krise-niveauet pa knap 1 pct. Initialt stiger Igbe-
tidspraemien kraftigt pa grund af @get usikkerhed omkring den fremtidige pengepolitik og lav likviditet pa obligationsmarkederne i kri-
setider. “Langsom tilbagevenden” bygger pa, at opkgbsprogrammerne gradvist nedtrappes, og at markedsdeltagerne langsomt tilpasser
deres portefgljer; der regnes med, at 3 pct. af gabet i Iobetidspraemien lukkes pr. maned, svarende til at Igbetidspraemien efter tre ar har
foretaget over 60 pct. af den samlede tilpasning. Lebetidspreemieestimater er baseret pa Adrian mfl. (2013) med data pr. 14. april 2016.

Kilde: Adrian mfl. (2013), IMF (2013) og egne beregninger.

linje med en rentebane svarende til FOMC-med-
lemmernes medianforventninger. Efter at marke-
det har revurderet sit syn pa de fremtidige renter,
antages det, at de korte renter fglger denne bane,
og at yderligere pavirkning pa de lange renter
fra denne kanal derfor ikke forekommer. Effekten
fra en aendring i forventningerne er saledes en
engangseffekt i de viste scenarier, og det antages,
at FOMC-medlemmerne har ret i deres renteforud-
sigelser. Disse antagelser er en kraftig forsimpling
og har alene til formal at illustrere, hvor meget
renterne kan aendres som fglge af en revision af
forventningerne til den fremtidige pengepolitik.
Bade effekten fra en hgjere Igbetidspraemie
samt hgjere forventninger til de fremtidige korte
renter vil tendere til at gge de lange renter. Under
de to scenarier vil udviklingen i den 10-arige
nulkuponrente for amerikanske statsobligationer
vaere meget forskellig pa det korte sigt, mens de
konvergerer til det samme langsigtsniveau, jf. figur
10. Endelig er det illustreret, hvorledes udviklingen
vil veere i den 10-arige nulkuponrente, safremt den
er i overensstemmelse med forwardkurven. Under
visse antagelser kan dette tolkes som markedets
forventning til de fremtidige lange renter.
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TOTALAFKAST UNDER
DE FORSKELLIGE SCENARIER
For at illustrere effekten af rentestigningerne
under de forskellige scenarier, betragtes udvik-
lingen i afkastet pa en 10-arig amerikansk stats-
obligation med en kuponrente pa 2 pct. over hele
obligationens Igbetid. Det antages, at en investor
kgber obligationen, hvorefter renterne tilpasses
i henhold til scenarierne i figur 10.

| scenariet, hvor markedsforventningerne tilpas-
ses FOMC-medlemmernes, og investorerne "lgber
mod udgangen”, vil der vaere et gjeblikkeligt kur-
stab pa over 20 pct,, jf. figur 11. Herefter har mar-
kedets forventninger tilpasset sig den fremtidige
rentesti, og lgbetidspraemien vil gradvist falde til
sit fgr-krise-niveau. Faldet i Igbetidspraemien giver
ejeren af obligationen et totalafkast pa over 7 pct. i
ar 1, herefter opnas positive 1-arige totalafkast pa
mellem 0 og 5 pct. i resten af obligationens lgbetid.

| scenariet, hvor lgbetidspraemierne langsomt
vender tilbage og forventningerne til den fremti-
dige pengepolitik tilpasses, vil der indledningsvist
vaere et kurstab og negative totalafkast. Ogsa her
bevirker de hgjere renter, at de 1-arige totalafkast
over tid bliver positive.
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Scenarier for udviklingen i 10-arige amerikanske nulkuponrenter Figur 10
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= Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Izbetidspraemier = "Lgb mod udgangen" Ar
e Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Igbetidspraemier = "Langsom tilbagevenden"
== Renter fglger forwardkurven

Anm.: FOMC's forventninger er udledt pa baggrund af FOMC-medlemmernes median forventninger til det fremtidige mal for federal funds
rate, se figur 6. “Langsom tilbagevenden” og “Leb mod udgangen” refererer til scenarier for udviklingen i Igbetidspraemierne, se figur 9.
“Renter folger forwardkurven” gengiver den 10-arige forwardrente i dag, om 1 ar, 2 ar osv.

Kilde: Adrian mfl. (2013), Glirkaynak mfl. (2007), IMF (2013) og egne beregninger.

Initialt kurstab og udvikling i 1-arige totalafkast pa 10-arig amerikansk statsobligation Figur 11
i obligationens Igbetid i de forskellige scenarier
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e Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Igbetidspraemier = "Lgb mod udgangen" Ar

= Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Igbetidspraemier = "Langsom tilbagevenden"
= Renter folger forwardkurven

Anm.: Se figur 10. Obligation med kuponrente pa 2 pct. Totalafkast for en given periode er udregnet som den periodes kuponbetaling + kurs-
andring divideret med sidste periodes kurs. Totalafkast til tidspunkt 0 angiver det gjeblikkelige kurstab, som forekommer, nar renterne
tilpasses i henhold til scenarierne i figur 10. De stiplede linjer angiver det gennemsnitlige og lavest observerede 1-arige totalafkast pa en
10-arig amerikansk statsobligation siden 1995.

Kilde: Adrian mfl. (2013), Girkaynak mfl. (2007), IMF (2013) og egne beregninger.
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Udvikling i 1-arige totalafkast pa 10-arige amerikanske Figur 12

statsobligationer i de forskellige scenarier
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= Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Igbetidspraemier = "Lgb mod udgangen" HF
e Forventet pengepolitik = FOMC-forventninger. Udvikling i Igbetidspraemier = "Langsom tilbagevenden"

e Renter folger forwardkurven

Anm.: Se figur 10. Det antages, at der i hver periode kgbes en 10-arig obligation, som salges efter 1 ar, hvorefter totalafkastet evalueres. Total-
afkastet for en given periode er udregnet som periodens kuponbetaling + kurseendring divideret med sidste periodes kurs. De stiplede
linjer angiver det gennemsnitlige og lavest observerede 1-arige totalafkast pa en 10-arig amerikansk statsobligation siden 1995.

Kilde: Adrian mfl. (2013), Girkaynak mfl. (2007), IMF (2013) og egne beregninger.

| scenariet, hvor renterne fglger forwardkurven
(dvs. Igbetidspraemien antages uaendret og
dermed ikke vender tilbage til tidligere niveauer),
vil de 1-arige totalafkast veere sma, men positive
igennem hele perioden.

Alternativt kunne man veelge at se pa en situ-
ation, hvor der i hver periode kgbes en 10-arig
obligation, som saelges efter 1 ar, hvorefter total-
afkastet evalueres, jf. figur 12. Her fas i scenariet
med "Igb mod udgangen” et negativt totalafkast
i ar 1 pa 14 pct. Det er lidt mindre end det initiale
kurstab pa 20 pct. pa grund af kuponrente og et
fald i Igbetidspreemien efter den initiale kraftige
stigning heri.

Pa trods af den fortsat lempelige pengepolitik
i euroomradet kan spillover-effekter fra stigende
Igbetidspraemier i USA vaere medvirkende til at
@ge de lange renter i euroomradet og dermed
Danmark. Givet de nuvaerende meget lave rente-
niveauer kan dette generere betydelige tab pa
obligationsbeholdninger, jf. boks 2.
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Udviklingen i totalafkast i de ovenstaende scena-
rier illustrerer, at savel institutionelle og private
investorer som kreditinstitutter i Danmark og
udlandet kan risikere at sta over for betydelige
tab pa deres obligationsbeholdninger i forbin-
delse med en normalisering af renteniveauet. Det
er derfor vigtigt have fokus pa risikostyring og
de ngdvendige buffere eller afdaekning til at sta
imod eventuelle rentestigninger, jf. ECB (2015).
Stigningerne i de lange renter kan forekomme
hurtigt og uventet. Ved stigende renter fra et lavt
niveau kan selvforstaerkende effekter forekomme,
saledes at renterne kan stige mere end fundamen-
tale forhold umiddelbart tilsiger. Dette kan bl.a.
skyldes portefgljeallokeringer fra investorer, som
har et vist mal for renterisikoen i deres portefgljer,
herunder pensionsselskaber. Nar renterne stiger
fra et lavt niveau, kan varigheden pa konver-
terbare realkreditobligationer stige markant, jf.
Mogensen (2002). Den hgjere varighed betyder,
at renterisikoen i disse investorers portefgljer skal
justeres. Dette kan fx ske ved at saelge ud af andre
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Scenarier for euroomradet

Pengepolitikken i euroomradet er laengere fra en begynden-
de normalisering end i USA. ECB gger stadig sin balance

via opkgbsprogrammer, og de pengepolitiske renter er
blevet nedsat flere gange inden for de seneste ar. De 1-arige
forwardrenter baseret pa AAA-ratede statsobligationer fra
euroomradet er negative indtil knap fire ar ude i fremtiden.
Det synes at indikere, at markedet forventer meget lave
pengepolitiske renter lang tid endnu.

ECB’s og IMF's prognoser peger ikke pa, at vi er pa vej
mod en periode med langvarig stagnation med vedvarende
lave renter i euroomradet. Deres prognoser for mellemfristet
vaekst og inflation peger snarere pa en naturlig rente pa et
niveau pa omkring 3 pct. Det er ikke umiddelbart konsistent
med markedsforventningerne - selv efter hensyntagen til
Ipbetidspraemier. Lgbetidspraemierne pa europeeiske stats-
obligationer er som i USA meget lave og betydeligt under
deres fgr-krise-niveauer. Lemke og Vladu (2014) estimerer
lpbetidspraemien for en 10-arig Eonia-swaprente til at have
vaeret negativ i det meste af 2012 og frem, ligesom estimater
for 10-arige Igbetidspraeemier pa danske statsobligationer er
lave, jf. figur 6.

Boks 2

Pa trods af den fortsat lempelige pengepolitik, kan de lange
renter altsa stige, safremt forventningerne til de fremtidige
korte renter og/eller Igbetidspraeemierne aendrer sig. End-
videre kan afsmitning fra rentenormaliseringen i USA ikke
udelukkes.

Pa baggrund af ovenstaende ses nedenfor pa tre scenarier:

1. Normalisering af pengepolitik og reversering af labetids-
preemier: Pengepolitikken forventes at normaliseres over
de kommende ti ar til et niveau pa 3 pct., og lgbetids-
praemierne udvikler sig som i scenarie 2.*

2. Reversering af lgbetidspraemier: Den 10-arige lgbetids-
praemie springer 60 basispoint, hvorefter den kon-
vergerer til dens fgr-krise-niveau pa 1,28 pct.?

3. Folger forwardkurven: De fremtidige renter fglger
forwardrenterne.

Udviklingen i den 10-arige nulkuponrente i euroomradet un-
der de forskellige scenarier er illustreret i figuren nedenfor
til venstre, mens totalafkastet i obligationens Igbetid pa en
10-arig statsobligation i euroomradet med en kuponrente
pa 1 pct. er gengivet i figuren til hgjre.

Scenarier for udviklingen i nulkuponrenter og totalafkast for 10-arige obligationer i euroomradet

10-arig nulkuponrente, pct.

Arlige totalafkast, pct.
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Anm.: Lande i euroomradet med AAA-ratede statsobligationer fra Fitch er Holland, Luxembourg og Tyskland. Som approksimation for lgbe-
tidspraemien pa statsobligationer fra AAA-ratede eurolande benyttes Igbetidspraeemien pa danske statsobligationer, som estimeret af
Christensen mfl. (2016). De stiplede linjer i figuren til hgjre angiver det gennemsnitlige og lavest observerede 1-arige totalafkast pa en
10-arig tysk statsobligation siden 1995.
Kilde: ECB og egne beregninger.

| scenarie 1 og 2 vil der vaere betydelige initiale kursfald.
Kursfaldet er i scenariet med bade en reversering af Igbetids-
praemierne og normalisering af pengepolitikken pa over 14
pct., mens et kursfald pa knap 6 pct. forekommer i scenariet,

hvor begivenhederne fra maj 2013 gentages. Hvis renterne
folger forwardkurven, vil der vaere negative totalafkast i de
forste ar af obligations Igbetid, hvorefter der vil opnas mar-
ginalt positive afkast.

1. Normaliseringen i pengepolitikken antages for simplicitetens skyld at forega lineaert over de naeste ti ar. Det naturlige niveau antages at veere

marginalt lavere end i USA pa grund af de lavere vaekst- og inflationsudsigter for euroomradet.

2. Springet pa 60 basispoint er motiveret af stigningen i Igbetidspraemier pa danske statsobligationer under “Taper Tantrum”. Efter det indle-

dende spring antages det, at 5 pct. af gabet lukkes om maneden.
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aktiver med hgj varighed, herunder lange statsob-
ligationer, hvilket kan @ge renterne yderligere.

Ses der pa det overordnede billede, er det i
Danmark iseer pensionssektoren, som har store
beholdninger af lange obligationer og derfor vil
lide kurstab ved en rentestigning. Overordnet set
udbyder pensionskasserne to typer pensionspro-
dukter: gennemsnitsrenteprodukter og markeds-
renteprodukter. Med et gennemsnitsrenteprodukt
er pensionsopspareren garanteret et minimums-
belgb i pensionsydelse. Her er det pensionssel-
skabet, som beerer risikoen i tilfeelde af kraftige
fald i kurserne pa de finansielle markeder. Med
et markedsrenteprodukt bliver pensionsopspa-
ringen forrentet med det afkast, som pensions-
selskabet kan opna pa de finansielle markeder.
Her er det pensionsopspareren, som selv baerer
risikoen i tilfaelde af kursfald (og -stigninger).

Veerdien af pensionsselskabernes fremtidige
forpligtelser til kunder med gennemsnitsrente-
produkter udregnes ved at tilbagediskontere de
fremtidige garanterede betalinger med en diskon-
teringsrentekurve. Hvis renterne stiger, sa falder
veerdien af deres garanterede forpligtelser. For at
afdaekke denne risiko, kgber pensionsselskaber
typisk obligationer og andre rentebaserede finan-
sielle instrumenter, som falder i vaardi, hvis ren-
terne stiger. | tilfelde af en rentestigning, vil bade
selskabernes aktiver og garanterede forpligtelser
(passiver) derfor falde i veerdi.

Ifalge Finanstilsynet (2014) vil effekten ved
en stigning pa 0,7 procentpoint i de lange
renter have en positiv effekt pa egenkapitalen
for pensionssektoren som helhed.” Afkastet af
pensionskassernes finansielle instrumenter kan
dog variere meget afhaengigt af stgrrelsen af en
rentestigning. Der foreligger dog ikke fuldstaen-
dige oplysninger om effekten af stgrre stigninger
i den lange rente. Der er dog enkelte pensions-
selskaber, som har indrapporteret til Finanstilsy-
net, at store rentestigninger vil vaere det vaerst
teenkelige scenarie for dem.

Generelt har andelen af gennemsnitsrentepro-
dukter vaeret faldende de senere ar. Andelen af

henseaettelser med garantier stgrre end 0 pct. er
saledes faldet fra over 80 pct. i 2010 til under

60 pct. i 2014, jf. Finanstilsynet (2014). Det stigen-
de omfang af markedsrenteprodukter indebeerer
imidlertid en risiko for, at pensionsopsparer-

ne kan opleve store tab i tilfaelde af fald pa de
finansielle markeder, herunder kurstab pa obli-
gationer. For personer taet pa pension, som har
en andel af deres pensionsopsparing investeret i
obligationer, kan dette vaere et problem. Ses der
pa fordelingen af pensionsprodukter, er billedet
dog, at starstedelen af personer taet pa pensions-
alderen har garanterede produkter, jf. figur 13.
Personer med markedsrenteprodukter har nor-
malt flere ar til pension, hvorfor hgjere renter
over tid alt andet lige vil vaere positivt for dem.?
Det skyldes, at de pa sigt kan gge forrentningen
pa deres pensionsopsparing trods et kurstab i de
kommende ar.°

Et relateret spgrgsmal er, om en normalisering
af renteniveauet vil give anledning til prisfald pa
andre aktiver, fx aktier. | det omfang rentestignin-
gerne er drevet af en forbedring af gkonomien,
vil aktiekurserne sandsynligvis ikke blive naevne-
vaerdigt pavirket. Dette er ogsa erfaringen fra
tidligere perioder med pengepolitiske stramnin-
ger. Hvis rentestigningerne alene skyldes stig-
ninger i Igbetidspraemierne, kan negative smit-
teeffekter pa andre aktivklasser imidlertid ikke
udelukkes. | det tilfaelde kan generelle tab pa de
finansielle markeder altsa pavirke pensionsopspa-
ringerne betydeligt.

Ved en stigning i de lange renter vil danske
pengeinstitutter pa kort sigt lide tab pa deres
lange obligationsbeholdninger i lighed med
andre investorer. Det samme vil gaelde institut-
ternes fastforrentede udlan. | modsaetning til
pensionssektoren invisterer bankerne primaert i
kortfristede obligationer, hvor rentefglsomheden
er mindre. Pa laengere sigt vil en stejlere rente-
kurve potentielt kunne gge bankernes indtjening
gennem en hgjere marginal mellem udlans- og
indlansrenter. Rentemarginalen har de senere ar
veeret presset af det lave renteniveau.

7 Ud over en stigning pa 0,7 procentpoint i de lange renter omfatter
scenariet ligeledes en stigning pa 1 procentpoint i renterne under 1
ar og pa 0,85 procentpoint i renterne mellem 1 og 3,6 ar.
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8 Erfaringsmeessigt har udsving i markedsvaerdien af pensionsformuer
heller ikke den store effekt pa det private forbrug, jf. Bang-Andersen
mfl. (2013).

9 Varigheden af en obligationsportefglje kan tolkes som et udtryk for,
hvor mange ar der gar, for kurstabet ved en rentestigning opvejes af
den hgjere rente ved genplacering af obligationsportefgljens renter
og afdrag.
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Fordeling af pensionsformue efter alder og pensionsprodukt
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.. Beregningerne er baseret pa mikrodata og danskernes pensionsopsparinger for 2014. Belgbene er ikke korrigeret for skat ved udbeta-

ling. Pensionsformuen er udregnet som summen af formuen i kundernes pensionsdepot samt deres beregnede andel af den akkumulere-
de veerdiregulering, kollektivt bonuspotentiale og seerlige bonushensaettelser.

Kilde:

Hvis alt forlgber gnidningsfrit, vil en gradvis
normaliseringen af niveauet for de lange renter
i USA og Europa ske i takt med forsat fremgang
i gkonomien, hgjere inflation og lavere arbejds-
Igshed. De realgkonomiske risici forbundet
med normaliseringen knytter sig derfor til en
situation, hvor der som fglge af et stort forvent-
ningsskift i markedet pludselig sker en stigning
i renteniveauet uden en samtidig forbedring af
gkonomien. Det kan potentielt have en negativ
pavirkning af den realgkonomiske udvikling sa-
vel i udlandet som i Danmark.

Dette risikobillede kan illustreres ved at se pa
et scenarie, hvor der sker en pludselig stigning
i hele rentekurven pa 1 procentpoint i savel
udlandet som Danmark, jf. figur 14. Rentestig-
ningen vil isoleret set afdeempe vaeksten i USA
og euroomradet og dermed give anledning til
lavere vaekst i den danske eksport hertil. Endvi-
dere vil selve rentestigningen have konsekven-
ser for aktiviteten i Danmark. Nar renten stiger,
bliver det dyrere at lanefinansiere forbrug, sa
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Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistiks pensionsstatistik (registerdata).

opsparingen stiger pa bekostning af forbruget
i dag. Desuden fgrer hgjere renter til lavere
kontantpriser pa fast ejendom, hvilket traekker
boliginvesteringerne ned og forer til et fald i
husholdningernes formue og forbrug. Rente-
stigningen reducerer ogsa erhvervslivets inve-
steringer gennem dyrere lan og hgjere afkast
af passive placeringer. Nedgangen i forbrug og
investeringer giver lavere aktivitet og beskeaefti-
gelse i gkonomien.

Den samlede effekt af stgdet til renterne
bliver alt andet lige et realt bruttonationalpro-
dukt, BNP, som efter et par ar er omkring 1
pct. lavere end i grundforlgbet. Boligpriserne
vil efter et par ar alt andet lige vaere 5-10 pct.
lavere end ellers. Risikoscenariet kan saledes
potentielt set have en afdeempende indflydel-
se pa det igangvaerende opsving og reducere
veerdien af sikkerhedsgrundlaget for finansielle
institutioner, som har pant i den yderste del af
ejendomsveerdierne. Det understreger behovet
for, at savel investorer som kreditinstitutter har
fokus pa risikostyring og er godt polstrede til at
modsta eventuelle tab.
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Pavirkning af realt BNP og huspriser i Danmark ved en global rentestigning

pa 1 procentpoint over hele rentekurven

Effekt pa realt BNP

Afvigelse fra grundforlgb, pct.
0,0

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0
1,2
1,4
16 ¢ . : . .

Figur 14
Effekt pa huspriser

Afvigelse fra grundforlgb, pct.

0

2

-4

6

8
-10
-12
14 . . . L

1 2 3 4 5
Ar

Kilde: Beregninger pa baggrund af Nationalbankens makrogkonometriske model, MONA, og OECD (2010).
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Svend Greniman Andersen og Andreas Kuchler,
@konomi og Pengepolitik

Konkurrencen om kreditinstitutternes erhvervs-
kunder er gget de seneste ar, fordi renteniveauet
er lavt og laneefterspgrgslen afdeempet. Det har
for de mest kreditvaerdige virksomheder betydet
lavere laneomkostninger og mindre lempelser af
betingelserne for at fa godkendt en laneansag-
ning i et pengeinstitut. Omvendt er der ikke tegn
pa, at det lave renteniveau og den ggede kon-
kurrence har faet kreditinstitutterne til at lempe
lanevilkarene over for de mindre kreditvaerdige
erhvervskunder.

Virksomhedernes laneefterspgrgsel har siden
finanskrisens begyndelse vaeret betydeligt mere
afdeempet end i perioden fgr krisen. En del virk-
somheder har gnsket at nedbringe deres gaeld,
dels for at fa sterre modstandsdygtighed over for
stad til gkonomien, dels for at ggre deres frem-
tidige finansieringsmuligheder mere fleksible. Her-
til kommer, at mange virksomheder ikke har sggt
om lanefinansiering, da de ikke har haft behov
for det. De har haft et betydeligt positivt opspa-
ringsoverskud i arene siden 2009 og ma derfor
forventes at veere i stand til at daekke store dele
af deres finansieringsbehov gennem opsparet
indtjening.

Fgr finanskrisen var der kun en svag sammen-
haeng mellem en virksomheds nggletal og sand-
synligheden for at opna lan i et pengeinstitut.
Men i lgbet af finanskrisen strammede institutter-
ne deres kreditstandarder fra det alt for lempelige
niveau. Det fremgar af analysen, at mindre kredit-
vaerdige virksomheder i hgj grad fortsat mgdes
med stramme lanevilkar. Kreditveerdige virksom-
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heder har derimod gode muligheder for at fa
imgdekommet deres finansieringsbehov i savel
penge- som realkreditinstitutter.

Endvidere fremgar det af analysen, at pengeinsti-
tutternes kreditvurdering i stor udstraekning medfg-
rer, at lanekapitalen gar til de mest produktive virk-
somheder. Der er dog ogsa tegn p3a, at de mindst
produktive virksomheder i Danmark har relativt let
adgang til kredit sammenlignet med lavproduktive
virksomheder i andre lande. Det er vigtigt at sikre,
at der i en periode med et ekstraordinaert lavt
renteniveau ikke holdes kunstigt liv i lavproduktive
virksomheder med urentabel produktion. Hvis der
holdes liv i dem, vil det blot forlaenge processen
med de ngdvendige tilpasninger i erhvervslivet til
skade for bade beskaeftigelse og velstand.

Kun en begreenset del af virksomhederne har
de senere ar angivet, at de mangler adgang til
finansiering, som arsag til produktionsbegraens-
ninger. Set i et internationalt perspektiv har
danske virksomheder haft god adgang til finan-
siering, bade i Igbet af krisen og i de senere ar.
Der er saledes ikke tegn p43, at kreditbegraens-
ninger leegger en deemper pa det igangvaerende
opsving i dansk gkonomi.

Stgrstedelen af danske virksomheders gaeld ud-
gores af realkreditgeeld og geeld til pengeinstitut-
ter, og i perioden op til finanskrisen ggede de den
ganske betragteligt. Siden finanskrisens begyndelse
har penge- og realkreditinstitutternes udlan til er-
hvervsvirksomheder derimod vaeret nogenlunde
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uaendret, jf. figur 1 (venstre). Det skal ses i lyset af,
at virksomhederne har haft et betydeligt positivt
opsparingsoverskud (nettofordringserhvervel-
se) siden 2009. En del virksomheder har gnsket
at konsolidere deres balancer for at blive mere
modstandsdygtige over for stgd til gkonomien
og ggre de fremtidige finansieringsmuligheder
mere fleksible. Endvidere er danske virksomheder
i begyndelsen af et opsving traditionelt i stand til
at deekke store dele af deres finansieringsbehov
gennem opsparet indtjening. Efterspgrgslen efter
lan har derfor veeret begraenset i en arraekke.
Udlanet fra realkreditinstitutter udger en stadig
stgrre del af virksomhedernes samlede geeld til
penge- og realkreditinstitutter. Det skal ses i lyset
af pengeinstitutternes stramninger i kravene til
sikkerhedsstillelse. Desuden har den stigende ren-
teforskel mellem penge- og realkreditinstitutlan
givetvis vaeret en medvirkende arsag for virksom-
heder, der har mulighed for at stille fast ejendom
som sikkerhed, jf. figur 1 (hgjre). Pengeinstitutter
udggr dog fortsat en vigtig finansieringskilde,
bl.a. fordi det kreaever sikkerhed i fast ejendom
at optage realkreditlan. Der er derfor betydelig
variation mellem pengeinstitut- og realkreditfinan-
siering pa tveers af brancher. Endvidere anvendes
finansiering fra pengeinstitutter ofte til at daekke
virksomhedernes driftsmaessige finansierings-

Penge- og realkreditinstitutters udlan og rentesatser over for erhverv
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behov, mens realkreditfinansiering ofte er mere
langsigtet.

Savel penge- som realkreditinstitutter stramme-
de kreditstandarderne betydeligt i begyndelsen
af finanskrisen, jf. figur 2 (venstre). Stramningerne
blev iseer gennemfgrt som prisstigninger og ggede
krav til sikkerhedsstillelse. Priserne er desuden
blevet mere differentierede. Siden begyndelsen
af 2014 har seerligt pengeinstitutterne gradvist
lempet kreditstandarderne lidt igen. Lempelserne
har iseer vaeret gennemfgrt som prisnedsaettel-
ser, jf. figur 2 (hgjre). Det fremgar af institutternes
kommentarer til besvarelserne i udlansundersggel-
sen, at iseer de mest kreditveerdige virksomheder
har faet lempet bade kreditstandarder og priser.
Lempelserne begrundes i mange tilfaelde med
gget konkurrence mellem institutterne, specielt
om de bedste kunder. Finanstilsynet offentliggjor-
de i marts 2015 en undersggelse af nybevilgede
erhvervsudlan i udvalgte pengeinstitutter. | lighed
med Nationalbankens udlansundersggelse viste
den, at gget konkurrence mellem pengeinstitut-
terne kom til udtryk ved lavere udlansrenter for de
mest kreditvaerdige kunder og i mindre grad ved
at lempe gvrige vilkar, som fx sikkerhedsstillelse.

Nationalbankens udlansundersggelse indikerer,
at virksomhedernes efterspgrgsel efter realkredit-
lan er steget svagt siden 2012, jf. figur 3. Omvendt

Figur 1

Gennemsnitlig udlansrente
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Anm.: Venstre figur: Udlanet er opgjort til nominel veerdi og saesonkorrigeret. Hgjre figur: Gennemsnitlig effektiv rente (inkl. bidrag) pa udesta-
ende udlan. Rente pa udlan fra realkreditinstitutter er ekskl. indekslan.

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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FEndring i kreditstandarder og priser
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Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Deres besvarel-
ser tildeles en veerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien vaegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan dermed
ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en stramning og et positivt en lempelse. Fx svarer et nettotal pa -100 (100) til, at alle
institutter har strammet (lempet) kreditstandarderne meget, mens et nettotal pa -50 (50) svarer til, at alle institutter har strammet (lem-

pet) kreditstandarderne lidt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

er laneefterspgrgslen fra pengeinstitutternes
eksisterende kunder faldet i de fleste kvartaler
siden 2012. | samme periode har pengeinstitut-
terne lempet kreditstandarderne lidt. Da eksiste-
rende kunder alt andet lige ma forventes at veaere
en stgrre kundegruppe end nye kunder, indikerer
udlansundersggen saledes, at de seneste par ars
lave vaekst i pengeinstitutternes udlan iseer er
drevet af lav efterspgrgsel efter lan.

For pengeinstitutternes vedkommende har
efterspgrgslen fra nye kunder vaeret stigende
og udviklet sig mere positivt end efterspgrgslen
fra eksisterende kunder. Det kunne betyde, at
virksomhederne i hgjere grad end tidligere
overvejer at skifte institut eller at benytte sig
af mere end én bankforbindelse. Det er ligeledes
et tegn p3, at konkurrencen mellem pengeinsti-
tutterne er gget.

Nationalbankens udlansundersggelse giver et
indtryk af, hvordan virksomhedernes adgang til
finansiering ser ud fra penge- og realkreditinsti-
tutternes side. Der gennemfgres ogsa regelmaes-
sigt spgrgeskemaundersggelser af virksomhe-
dernes opfattelse af, hvordan vilkarene for at fa
lan er. Danmarks Statistiks konjunkturbarometre
udarbejdes pa basis af spgrgeskemaundersg-
gelser blandt virksomheder inden for industri,
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bygge og anlaeg samt service. | gennemsnit har
kun en lille andel af virksomhederne i de senere
ar angivet, at finansielle begraensninger er arsa-
gen til at matte begraense produktionen, jf. figur
4. Det kan endvidere naevnes, at virksomhederne
nu hyppigere angiver mangel pa arbejdskraft som
kilde til produktionsbegraensninger end mangel
pa finansiering.

Konjunkturbarometrene er vaegtet pa baggrund
af beskaeftigelse, og store virksomheder far derfor
en relativt stor vaegt. | det fglgende ser vi naerme-
re pa sma og mellemstore virksomheders adgang
til finansiering pa baggrund af nogle spgrge-
skemaundersggelser gennemfgrt af Danmarks
Statistik. De detaljerede besvarelser sammenhol-
des med registerdata om virksomhederne. Det
gor det fx muligt at analysere, hvorvidt der er
sammenhang mellem virksomhedernes nggletal
og udfaldet af deres laneansggninger. Metode og
resultater er uddybet og dokumenteret i Ander-
sen og Kuchler (2016).
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FEndring i eftersporgsel
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Anm.: Udlansundersggelsen er en kvalitativ statistik baseret pa besvarelser fra de stgrste danske penge- og realkreditinstitutter. Deres besvarel-
ser tildeles en veerdi pa -100, -50, 0, 50 eller 100, og veerdien veegtes med instituttets andel af det samlede udlan. Nettotallet kan dermed
ligge mellem -100 og 100. Et negativt tal indikerer en lavere efterspargsel end i det foregdende kvartal og et positivt tal en hgjere efter-

spgrgsel.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den seneste spgrgeskemaundersggelse om em-
net blev gennemfgrt af Danmarks Statistik i 2014.
En tilsvarende blev gennemfgrt i 2010 og handler
om adgangen til finansiering i 2007 og 2010. Af
analyser af den undersggelse fremgar det, hvor-

Andel af virksomheder med Figur 4
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Anm.: |1.0g 2. kvartal 2013 er spgrgeskemaerne andret, hvilket
har medvirket til, at besvarelserne “ingen begraensninger”
er faldet til fordel for svarmuligheder med begraensninger.
Data for industri er kvartalsvis, mens data for gvrige bran-
cher er manedsvis.

Kilde: Danmarks Statistik.
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dan pengeinstitutterne under krisen strammede
kreditgivningen efter at have givet meget lempe-
lige lanevilkar forud for krisen,
jf. Abildgren mfl. (2013).

| denne analyse anvendes spgrgeskemadata for
2007, 2010 og 2014 for omkring 2.000 virksomhe-
der med mellem 5 og 249 ansatte. Oplysningerne
sammenkobler vi med registerdata fra Danmarks
Statistiks regnskabs- og firmastatistik, som in-
deholder information om bl.a. virksomhedernes
beskaeftigelse, omsaetning, resultat for skat, egen-
kapital og samlede kapital.

Undersggelserne omhandler virksomhedernes
adgang til finansiering, som bl.a. omfatter 1an
fra penge- og realkreditinstitutter. Langt st@rste-
delen af de sma og mellemstore virksomheder,
der indgar i analysen, har ikke sggt lIanefinansie-
ring i det pagaeldende ar, jf. figur 5. Det gaelder
for godt 80 pct. af de adspurgte virksomheder i
2014. Andelen er pa niveau med den tilsvarende
andel bade fgr og under krisen, og andringer-
ne mellem de tre tidsperioder kan i nogen grad
tilskrives statistisk usikkerhed ved stikprgveun-
dersggelsen.

Virksomheder, der ikke s@ger lanefinansiering,
udger altsa stgrstedelen af virksomhederne i
undersggelsen for 2014. Heraf undlod omkring
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Fordeling af virksomhederne i analysen
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Anm.: Banklan omfatter ikke kassekreditter. Anden lanefinansiering end banklan omfatter bl.a. lan fra realkreditinstitutter eller virksomhedens

ejere og ansatte.
Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

70 pct. at sgge, fordi de ikke havde behov for at
[3ne. De er samtidig i gennemsnit de mest solide
virksomheder, jf. figur 6.1 En lav efterspargsel efter
lan skal ses i lyset af, at virksomhederne har haft
et betydeligt opsparingsoverskud siden 2009 og
derfor ma forventes at vaere i stand til at deekke
store dele af deres finansieringsbehov gennem
opsparet indtjening. Desuden undlader en min-
dre gruppe at sgge, fordi de forventer at fa afslag.
De virksomheder er i gennemsnit mindre solide
end gvrige virksomheder.

De virksomheder, der helt eller delvist far
godkendt deres laneansggning hos penge- og
realkreditinstitutter, er mere solide end de virk-
somheder, der far afslag, jf. figur 6. Det samme
billede ses, hvis man anvender andre nggletal end
soliditetsgraden, fx overskudsgrad, jf. Andersen
og Kuchler (2016). Virksomheder med hgjere ren-
teomkostninger i forhold til deres samlede gaeld
far ogsa oftere afslag pa deres ldneansggninger,
jf. figur 7. Der er normalt en taet sammenhang
mellem en virksomheds lanerente og dens kredit-
veerdighed. Sammenfattende indikerer ovensta-
ende derfor klart, at mere kreditvaerdige virksom-

1 En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til
de samlede aktiver.
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heder er bedre i stand til at opna lanefinansiering
end mindre kreditvaerdige.

| en mere formel gkonometrisk analyse i Ander-
sen og Kuchler (2016) indikeres ligeledes, at de
mere solide virksomheder bade i 2010 og 2014
havde stgrre sandsynlighed for at fa deres lanean-
sggninger imgdekommet end mindre solide.

For krisen, i 2007, var der ikke den sammenhang,
jf. boks 1.

En virksomheds produktivitetsniveau har ligele-
des betydning for dens beslutning om at ansgge
om lanefinansiering og for udfaldet, hvis den s@-
ger, jf. figur 8. Overordnet set sgger en lidt stgrre
andel af de mere produktive virksomheder om lan
sammenlignet med de mindre produktive. Dog
spger de mest produktive virksomheder i mindre
grad om lan.

En virksomheds produktivitet er ofte afggrende
for dens evne til at skabe overskud og profitable
muligheder for at udvide virksomhedens akti-
viteter. Der er da ogsa en klar tendens til, at de
mest produktive virksomheder i hgjere grad end
mindre produktive far deres ansggninger om lan
imgdekommet.
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Virksomhedernes soliditetsgrad - opdelt pa status for laneansagning Figur 6

Gennemsnitlig soliditetsgrad i 2014, pct.
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Anm.: Banklan omfatter ikke kassekreditter. En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til de samlede aktiver. En lanean-
spgning er kategoriseret som imgdekommet, hvis den blev helt eller delvist imgdekommet.
Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

Virksomhedernes implicitte renteniveau opdelt pa status for laneansggning Figur 7

Gennemsnitlig implicit rente pa bruttogaeld i 2014, pct.
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Anm.: Den implicitte rente pa bruttogeeld er defineret som virksomhedens renteomkostninger og lignende i forhold til virksomhedens samlede
gaeld ultimo aret. Banklan omfatter ikke kassekreditter. En laneansggning er kategoriseret som imgdekommet, hvis den blev helt eller
delvist imgdekommet.

Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.
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Model for udfaldet af virksomheders ansggning om lan i pengeinstitutter

Andersen og Kuchler (2016) estimerer en gkonometrisk
model for udfaldet af virksomhedernes ansggning om lan
i pengeinstitutter for arene 2007, 2010 og 2014 pa basis
af spgrgeskemadata for omkring 2.000 virksomheder med
5-249 ansatte. Oplysningerne sammenkobles med register-
data fra Danmarks Statistiks regnskabs- og firmastatistik, sa
vi far information om bl.a. virksomhedernes beskaeftigelse,
omsaetning, resultat for skat, egenkapital og samlede aktiver.
Det er ikke tilfaeldigt, hvilke virksomheder der veelger at
ansgge om lan i pengeinstitutter. Det kan have betydning
for udfaldet af laneans@gningerne. For at tage hgjde for det
estimeres en bivariat probit model med stikprgveselektion
for hvert af de tre ar.
Sandsynligheden for, at en virksomheds ansggning om
lan imgdekommes fuldt ud, modelleres i en standard probit
model:

P(y1=1|x) = @ (xB),

hvor y1 er en binaer variabel, som antager vaerdien 1, hvis
virksomhedens laneansggning imgdekommes fuldt ud. Vaer-
dien seettes til 0, hvis laneansggningen ikke imgdekommes
fuldt ud. Endvidere er en vektor med forklarende variable,
og @ er den kumulerede fordelingsfunktion for standard-
normalfordelingen.

Udfaldet af laneans@gningen, y1, observeres kun for virk-
somheder, der har ansggt om lan. Lad y2 veere en ny binzer
variabel med veerdien 1, hvis virksomheden har sggt om lan

Boks 1

i et pengeinstitut, og 0, hvis virksomheden ikke har sggt. Vi
kan da opstille yderligere en probit model:

P(y2=1|z) = ®(z9),

hvor Z er en vektor med variable, der forklarer selektionen.
De to ligninger estimeres simultant ved hjeelp af maximum
likelihood. Dermed tager vi hgjde for potentiel korrelation
mellem fejlledene i de to ligninger.

| tabellen nedenfor vises resultaterne i form af koefficien-
testimater og marginale effekter, hvor der er korrigeret for
potentiel selektion som beskrevet ovenfor. Den marginale
effekt angiver andringen i sandsynligheden (i procentpoint)
for at fa imgdekommet en laneans@gning som felge af en
a&ndring pa én enhed i den forklarende variabel. De margi-
nale effekter er udregnet pa baggrund af gennemsnitsvaerdi-
er for de gvrige forklarende variable.

Tallene indikerer overordnet set, at der i 2007 ikke
var nogen statistisk signifikant sammenhaeng mellem en
virksomheds karakteristika og dens sandsynlighed for at fa
godkendt en laneansggning. Derimod havde de mere solide
virksomheder bade i 2010 og 2014 en stgrre sandsynlighed
for at fa deres laneansggninger imgdekommet end mindre
solide. | 2010 spillede virksomhedernes Ignsomhed og likvi-
ditet ogsa en vaesentlig rolle for sandsynligheden for at fa
imgdekommet en laneansggning.

Model for imgdekommelse af virksomhedernes ansggning om lan i pengeinstitutter

2007 2010 2014

Koefficient- Marginal Koefficient- Marginal Koefficient- Marginal
estimat effekt estimat effekt estimat effekt
Soliditetsgrad 0,334 0,038 *0,865 0,203 **1,858 0,391
Overskudsgrad -0,019 -0,002 **71 492 0,350 0,345 0,073
Implicit rente -1,088 -0,124 -1,963 -0,460 -5,297 -1,116
Likviditetsgrad (snaever) 5,572 0,634 *1,589 0,373 -2,020 -0,426
Andel af kort gaeld -0,932 -0,106 0,347 0,081 1,109 0,234
Log (antal ansatte) -0,110 -0,013 -0,053 -0,012 -0,135 -0,028

Antal observationer 927 1.035 625

Anm.: Resultaterne udtrykker sandsynligheden for, at en laneans@gning imgdekommes fuldt ud. Alle specifikationer indeholder en konstant.
Der er korrigeret for stikprgveselektion ved brug af tilsvarende kontrolvariable samt en indikator for, om virksomheden har sggt andre
typer lanefinansiering end lan fra pengeinstitutter. Den marginale effekt angiver &endringen i sandsynligheden som fglge af en stigning
i den forklarende variabel pa én enhed. For kategoriske variable (dummy-variable) angiver den marginale effekt dog forskellen i sand-
synligheden mellem to virksomheder, hvor den eneste forskel er, om kategorien for den pagaldende dummy-variabel er sand eller falsk.
Marginale effekter er beregnet ud fra gennemsnittet af de forklarende variable. * p<0,10, ** p<0,05, ***p<0,01.

Kilde: Andersen og Kuchler (2016).
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Virksomhedernes produktivitet og laneansggninger, 2014

Andel af virksomheder, der har segt om banklan
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Andel af virksomheder, der fik imgdekommet ansggning
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Anm.: En ldneansggning er kategoriseret som img@dekommet, hvis den er blevet helt eller delvist imgdekommet. | hgjre figur indgar kun virk-
somheder, der har sggt om banklan. Virksomhedernes produktivitet er beregnet som totalfaktorproduktiviteten, TFP, og estimeret pa
data for de pagaeldende virksomheder i perioden 2001-14, jf. Andersen og Kuchler (2016).

Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

| kglvandet pa udbruddet af finanskrisen stram-
mede pengeinstitutterne deres kreditstandar-
der. 1 2007 fik godt 80 pct. af de mindst solide
virksomheder med en soliditetsgrad pa mindre
end 0,1 imgdekommet deres laneansggning, jf.
figur 9.1 2010 var tallet reduceret til godt 40 pct.
Lignende stramninger blev gennemfgrt over for
virksomheder med hgjere soliditetsgrader, selv
om de stadig i hgjere grad fik imgdekommet
deres laneansggninger end virksomheder med
lav soliditet.

| 2014 ses en tendens til, at kreditgivningen
er mere lempelig for de mere solide virksomhe-
der, seerligt for gruppen med soliditetsgrader i
intervallet 0,1-0,2. Her er andelen af dem, der
fik deres laneansggning imgdekommet fuldt
ud, steget fra knap 40 til omkring 75 pct. Der
er ikke lempet pa kreditstandarderne over for
de mindst solide virksomheder. Tendensen til
at lempe over for de solide virksomheder er
ens pa tveers af hovedbrancher, jf. Andersen
og Kuchler (2016).
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VIRKSOMHEDERNES ADGANG TIL
FINANSIERING | INTERNATIONALT
PERSPEKTIV

Pa trods af internationale forskelle i virksomheder-
nes finansieringsstruktur udggr geeldsfinansiering
en central finansieringskilde for virksomhederne
i de fleste lande. Europa-Kommissionen gennem-
fgrer i samarbejde med Den Europaeiske Central-
bank, ECB, en tilbagevendende undersggelse af
sma og mellemstore virksomheders adgang til
finansiering i alle 28 EU-lande. | modsaetning til
Danmarks Statistiks undersggelse, som omfat-
ter virksomheder med mellem 5 og 249 ansatte,
indgar ogsa de mindste virksomheder med ned til
1 ansat i Kommissionens undersggelse. Resulta-
terne af de to undersg@gelser falder dog generelt
rimeligt sammen.

Sammenlignet med virksomheder i de gvrige
EU-lande sggte en relativt lav andel af de sma
og mellemstore danske virksomheder finansiering
i et pengeinstitut i 2014, jf. figur 10 (venstre).?
Det afspejler bl.a., at realkredit er en vigtig finan-
sieringskilde for dem. Ifglge undersggelsen fik
80 pct. af de danske virksomheder, der sggte
om lan i et pengeinstitut i 2014, godkendt deres
laneansggning fuldt ud, jf. figur 10 (hgjre). Den

2 Grundet det lave antal danske virksomheder, der har segt om lanefi-
nansiering i undersggelsen for 2015, anvendes data fra 2014.
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Udfaldet af virksomheders ansagning om banklan - opdelt efter soliditetsgrad Figur 9
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Anm.: Banklan omfatter ikke kassekreditter. En virksomheds soliditetsgrad udregnes som egenkapital i forhold til de samlede aktiver.
Kilde: Egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

tilsvarende andel af virksomhederne i hele EU ger ved at analysere udviklingen i virksomheder-
var 66 pct. Ud over hvordan virksomhederne nes regnskabstal. En sddan analyse er gennemfgrt
opfatter adgangen til finansiering, kan man fa en i en raeekke EU-lande, herunder Danmark, jf. boks 2.
indikation af omfanget af finansielle begraensnin- Generelt indikerer resultaterne, at danske virk-
Virksomheder fordelt efter, om de har sggt finansiering i pengeinstitutter, samt udfaldet Figur 10
Andel, der har sggt finansiering i pengeinstitut Udfald af laneansegning
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Anm.: Unders@gelsen er gennemfort i september og oktober 2014. | hgjre figur indgar kun virksomheder, der har s@gt om finansiering i et
pengeinstitut. EU-gennemsnit er beregnet som et vaegtet gennemsnit af alle 28 EU-medlemslande. Virksomheder, der har afslaet et lane-
tilbud grundet for hgj rente, regnes som ikke accepteret.

Kilde: Europa-Kommissionen og ECB’s survey on access to finance for small and medium-sized enterprises, SAFE.
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International sammenligning af finansielle begraensninger baseret pa virksomhedsdata

For at vurdere omfanget af finansielle begraensninger i
forskellige lande kan man se pa en indikator for finansielt
begraensede virksomheder udviklet i det sakaldte Competi-
tiveness Research Network, CompNet. CompNet er et forsk-
nings-netvaerk koordineret af Den Europaeiske Centralbank,
ECB, og en raekke nationale centralbanker i Europa deltager.?

For at fastleegge indikatoren defineres virksomhed i's
finansieringsbehov, Fj;, som

Fiy =1y — CFy

hvor I;; er reale nettoinvesteringer (dvs. investeringer i an-
laegsaktiver og stigning i omsaetningsaktiver med undtagel-
se af likvide aktiver) i ar t og CF; er det sakaldte cash flow
i ar t (defineret som overskud plus afskrivninger). Finansie-
ringsbehovet kan ses som udtryk for virksomhedens net-
tofordringserhvervelse (med modsat fortegn). Virksomheder
med positivt finansieringsbehov har behov for yderligere
finansiering, da de ikke kan daekke deres reale investerin-
ger med deres cash flow. Virksomheder, der har et positivt
finansieringsbehov, men som ikke finansierer sig eksternt,
fx gennem laneoptagelse eller aktieudstedelse, klassifice-
res som finansielt begraensede. De benytter sig i stedet af
intern finansiering, fx via tilbageholdt indtjening. Endvidere
klassificeres virksomheder, som har et positivt finansierings-
behov og likviderer aktiver (dvs. virksomheder med negative
nettoinvesteringer) som finansielt begraensede, uanset om
de finansierer sig eksternt, ud fra en hypotese om, at de ikke
er i stand til at tiltraekke tilstraekkelig ekstern finansiering til
at vedligeholde deres kapitalapparat.

Ifelge metoden klassificeres 6 pct. af de danske virksom-
heder som finansielt begraensede i 2012, som er det seneste

Boks 2

ar med fuldt sammenlignelige data for de gvrige lande.
Niveauet svarer til fx det niveau, der fremgar af Danmarks
Statistiks konjunkturbarometre, jf. figur 4.

En vaesentlig antagelse bag indikatoren er, at virksomhe-
der kun benytter sig af intern finansiering, hvis de ikke eri
stand til at opna ekstern finansiering. En sddan antagelse kan
diskuteres i en dansk sammenhang, idet virksomhederne i
Danmark som noget helt normalt i relativt hgj grad finansie-
rer sig via tilbageholdt indtjening, jf. Petersen og Risbjerg
(2009). Virksomhederne har endvidere haft et betydeligt
positivt opsparingsoverskud siden 2009, jf. bl.a. Abildgren mfl.
(2014), hvorfor finansiering via tilbageholdt indtjening isaer
ma forventes at have haft betydning i de senere ar. Andelen af
danske virksomheder, der klassificeres som finansielt begraen-
sede, er noget lavere, nar der tages hensyn til finansiering via
tilbageholdt indtjening, jf. Andersen og Kuchler (2016).

Sammenlignet med andre lande er omfanget af finansiel-
le begraensninger blandt danske virksomheder relativt lavt,
jf. figuren (venstre). Endvidere ses i figuren de lempelige kre-
ditstandarder i Danmark op til krisen og den efterfglgende
opstramning, der bragte omfanget af finansielle begraensnin-
ger blandt danske virksomheder naermere niveauet for de
gvrige vesteuropaeiske lande.

Savel i Danmark som i de gvrige lande er der en sam-
menhang mellem virksomhedernes arbejdsproduktivitet og
finansielle begraensninger, jf. figuren (hgjre). Virksomheder
med lav arbejdsproduktivitet er i hgjere grad finansielt be-
graensede end dem med hgj arbejdsproduktivitet. Kredital-
lokeringen medvirker derfor til at understgtte en positiv
produktivitetsudvikling. Generelt indikerer resultaterne, at
danske virksomheder i international sammenligning har
relativt god adgang til finansiering.

Finansielt begraensede virksomheder i Danmark og gvrige EU-lande

Samlet

Andel af finansielt begraensede virksomheder, pct.

Virksomheder med hgj og lav arbejdsproduktivitet, 2012
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Anm.: Figurerne er baseret pa virksomheder med mindst 20 fuldtidsansatte. Vesteuropaeiske lande: Belgien, Frankrig og Tyskland. Syd- og

Kilde:

osteuropaeiske lande: Estland, Italien, Litauen, Polen, Portugal, Spanien (fra 2009), Slovenien og Ungarn. Resultater fra de enkelte lande
er sammenvaegtet med stgrrelsen af deres bruttonationalprodukt, BNP. 1. decilgruppe for arbejdsproduktivitet udggres af de 10 pct.
af virksomhederne, der har lavest arbejdsproduktivitet, mens 10. decilgruppe udggres af de 10 pct. af virksomhederne, der har hgjest
arbejdsproduktivitet. Arbejdsproduktivitet er defineret som vaerditilvaekst divideret med antal fuldtidsbeskaeftigede.

ECB og egne beregninger pa virksomhedsdata fra Danmarks Statistik.

1. Yderligere oplysninger om metoden kan findes i Ferrando mfl. (2015) og Lopez-Garcia mfl. (2015).
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somheder i en international sammenligning har
god adgang til finansiering, og at pengeinstitut-
ternes kreditvurdering i stor udstraekning med-

forer, at l1anekapitalen gar til de mest produktive
virksomheder.

Der er dog ogsa tegn pa, at de mindst produk-
tive virksomheder i Danmark i relativt lav grad er
finansielt begraensede sammenlignet med virk-
somheder i andre lande. Det er vigtigt at sikre, at
der i en periode med et ekstraordineert lavt ren-
teniveau ikke holdes kunstigt liv i lavproduktive
virksomheder med urentabel produktion. Ellers
vil det blot forleenge de ngdvendige tilpasninger
i erhvervslivet til skade for savel beskaeftigelse
som velstand.
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AKTUELLE TENDENSER
| DEN GR@ONLANDSKE
DOKONOMI

Anders Mgller Christensen, @konomi og Pengepolitik

INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Den gkonomiske vaekst i Grgnland var positiv i
2015 efter tre ar med tilbagegang. Fraflytningen
var dog stor, sa folketallet faldt yderligere trods
et fedselsoverskud.

Grgnland har nydt godt af stigende priser pa
fisk og skaldyr i 2015. Fiskeriet er det altdomine-
rende eksporterhvery, og rejer er langt det vigtig-
ste produkt. Maengdemaessigt gik fiskeriet tilbage,
men prisudviklingen betgd, at indtjeningen blev
god i store dele af fiskerierhvervet, og at pro-
venuet af de direkte skatter steg. Sammen med
lidt lavere udgifter end planlagt bet@d det, at et
underskud pa de offentlige finanser i henhold til
finansloven blev vendt til et lille overskud. Lands-
kassen har en god likviditet, og bruttogaelden er
beskeden, mindre end 5 pct. af bruttonational-
produktet, BNP.

Aktiviteten ved udvinding og efterforskning
af rastoffer er faldet kraftigt. To mindre rastof-
projekter kommer i gang med udvinding i lgbet
af 2016 og 2017.

| 2015 steg investeringerne i byggeri og anlaeg,
0g i 2016 ventes yderligere fremgang. Samtidig
tyder statistikkerne pa, at det private forbrug
vokser ganske kraftigt. Sammen med hgjere
kvoter for ikke mindst rejer vil det betyde, at den
gkonomiske vaekst i 2016 bliver hgjere end i man-
ge ar. De store grgnlandske strukturproblemer i
form af et meget smalt erhvervsgrundlag er dog
ikke kommet naermere en lgsning.
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NATIONALREGNSKAB
OG HANDELSBALANCE

| 2015 var der atter gkonomisk vaekst efter tre

ar med tilbagegang, jf. tabel 1. Det skyldes over-
vejende stgrre bygge- og anlagsinvesteringer, da
der maengdemaessigt var tilbagegang i det altdo-
minerende eksporterhvery, fiskeriet. Hgje priser
pa fisk og skaldyr fgrte dog til, at indtaegterne i
fiskeriet steg trods de faldende maengder. Denne
indtaeegtsfremgang bidrog til at holde det private
forbrug oppe. | 2016 er den gkonomiske vaekst
formentlig staerkere, end det tidligere var ventet,
da rejekvoterne i overensstemmelse med den
biologiske radgivning er sat i vejret, og bygge- og
anlaegsinvesteringerne ventes at stige yderligere.
Desuden vil der igen komme minedrift knyttet til
to sma, men vigtige mineprojekter. Aktiviteten ved
olie- og mineralefterforskning er dog beskeden
sammenlignet med tidligere.

Underskuddet pa handelsbalancen blev i 2015
opgjort til 1,3 mia. kr., det samme som i 2014.
Importen af olie og braendstoffer faldt med
500 mio. kr., mens der var sma stigninger i hoved-
parten af den gvrige vareimport. Vareeksporten
bestar naesten udelukkende af fisk og skaldyr.
Faldet i eksportvaerdien i 2015 skyldes formentlig,
at prismaterialet ikke har vaeret fuldt opdateret,
jf. afsnittet om fiskeriet.

Den generelle inflation opgjort som arsvaeksten
i forbrugerprisindekset er senest opgjort for ja-
nuar 2016, hvor den var 1,2 pct. | samme periode
steg de danske priser med 0,6 pct.
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Forsyningsbalancen, arlig realvaekst, pct. Tabel 1

Aack 6F Vaekstrate, pct.

BT 20T 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Privat forbrug 46,7 1,7 2,7 -1,8 -0,3 -1,7 1,1 1,0
Offentligt forbrug 54,5 -1,4 -1,1 -0,5 2,2 0,6 0,5 0,5
Bruttoinvesteringer i alt 17,2 75,2 27,4 -40,6 -22,8 -44,0 41,7 22,2
ekskl. efterforskningsinvesteringer 14,1 4,2 15,3 -10,8 -8,2 -38,1 54,2 24,6
Eksport af varer og tjenester 33,4 12,5 -1,7 -3,9 -1,5 0,9 -1,5 7,4
Endelig anvendelse i alt 151,7 16,5 7.9 -14,9 -5,0 -8,5 51 5,4
Import af varer og tjenester 51,7 37,6 14,2 -29,3 -10,2 -19,2 9,7 9,9
Bruttonationalprodukt, BNP 100,0 2,5 2,2 -0,5 -1,3 -1,6 2,6 2,9

Anm.: 2010-12 endelige tal fra Grgnlands Statistik; 2013-14 forelgbige tal; 2015-16 mekanisk opdatering af @konomisk Rads sken i rapporten
Grgnlands @konomi 2015.

Fakta om Grgnland Boks 1
Folketal (antal, primo 2016) 55.847

Heraf i Nuuk (hovedstad) 17.316
Befolkning 18-66 ar 38.315
Beskaeftigelse® (2014) 25.167
Ledighed? (2014) 2.754
Bruttonationalprodukt, BNP (mia. kr., 2014) 13,7
Pr. capita (1.000 kr.) 243,4
Disponibel bruttonationalindkomst, BNI (mia. kr., 2014) 17,7
Pr. capita® (1.000 kr.) 313,7

Kilde: Grgnlands Statistik, Danmarks Statistik og egne beregninger.

1. Antal hovedbeskaeftigede, gennemsnit af manedstal.

2. Tilneermet ILO-definition, gennemsnit af manedstal.

3. Til sammenligning var det disponible BNI pr. capita i Danmark ca. 350.000 kr. i 2014. Det disponible BNI var ca. 1,7 pct. stgrre end BNP.

levendefgdte minus antallet af dgde. | hgjkonjunk-
turarene 2009-11 var nettoudvandringen til sam-
Den gkonomiske tilbagegang i perioden 2012-14 menligning ca. 200 personer arligt.

er formentlig hovedarsagen til, at indbyggertal- Nettoudvandringen bestar overvejende af

let i Grgnland har veeret faldende i de seneste ar. personer fadt i Grgnland, som flytter til Danmark.
Primo 2016 var folketallet lidt under 56.000. Det Antallet af personer, som er fgdt i Grgnland og

er en tilbagegang pa ca. 200 personer i lgbet bosiddende i Danmark, er siden 2000 steget med
af 2015. | de seneste ar har der vaeret en arlig 4.000 personer til ca. 16.000, mens antallet af
nettoudvandring pa ca. 600 personer, hvilket klart ~ personer, der bade er fgdt og bosiddende i Grgn-
overstiger det arlige fgdselsoverskud, antallet af land, nogenlunde stabilt har veeret 50.000, jf. figur 1.
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Bopael pr. 1. januar for personer Figur 1

fodt i Gronland
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Kilde: Grgnlands Statistik og Danmarks Statistik.

Det er saledes teet pa, at hver fjerde person fgdt
i Grgnland bor i Danmark. For fgadselsargange-
ne 1969-75 galder det for ikke mindre end hver
tredje. Fraflytningen finder sted i alle aldersgrup-
per og er saledes ikke kun knyttet til, at mange
unge tager en uddannelse i Danmark og bliver i
landet i nogle ar derefter. Ser man udelukkende
pa personer i aldersgruppen 21-30 ar, er det i
dag en mindre del af de grgnlandskfgdte, der
har bopeel i Danmark, end i begyndelsen af
artusindet. Det skyldes formentlig, at mulig-
hederne for at tage en uddannelse i Grgnland
er bedre end tidligere.

Tilbagegangen i folketallet har fgrt til, at
selvstyret i maj 2016 iveerksatte en under-
sggelse af arsagerne til, at s mange flytter
fra landet, for at kunne skabe initiativer til at
imgdegad det.

Der er klare tegn pa, at den indenlandske efter-
sporgsel i Grgnland steg i Igbet af 2015. Saledes er
godsmangderne til Grgnland med Royal Arctic Line,
RAL, steget betydeligt, jf. figur 2. Det bemaerkes, at
hovedparten af varerne i den indenlandske efter-
spgrgsel, med olie som den vigtigste undtagelse,
importeres og fragtes med RAL, som ogsa star for
sa godt som hele eksporten af fisk og skaldyr, med
makrel som en vaesentlig undtagelse. Godsmaeng-
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Fragt til og fra Grgnland Figur 2

med Royal Arctic Line
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Anm.: Gennemsnit af 12 maneder. Seneste observation er april
2016.
Kilde: Royal Arctic Line.

derne fra Grgnland med RAL har ikke vist en tilsva-
rende stigende tendens. De fgrste maneder af 2016
ligner dog en undtagelse, der kan afspejle bedre
vejrlig end i de forste maneder af 2015 og maske
ogsa de hgjere rejekvoter.

Indekset for detailomsaetning, som viser om-
saetningen i de tre stgrste butikskaeder i Grgnland,
peger entydigt pa, at det private forbrug er steget
i lgbet af 2015, jf. figur 3.

Der findes ikke en Igbende statistik over udvik-
lingen i arbejdsl@sheden, men der er en manedlig
opggrelse af antallet af registrerede arbejdssggende.

Indeks for detailomsaetning, Figur 3
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Kilde: Grgnlands Statistik.
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Det er en optaelling af de personer, der i Igbet af en
maned mindst én gang har henvendt sig til kom-
munen med ledighed som problem. Opggrelsen
viser i de fgrste fire maneder af 2016, at antallet af
arbejdssggende har vaeret en del lavere end i de
tilsvarende maneder af 2015. Opggrelsen har dog
vist sig vanskelig at fortolke, da den bl.a. pavirkes
af den administrative praksis i kommunerne.

| henhold til finansloven for 2015 var der ventet

et underskud pa drifts- og anleegsbudgettet, DA,
pa 64 mio. kr. Inklusive udlan var underskuddet pa
DAU budgetteret til 27 mio. kr. Det gik imidlertid
en del bedre, jf. tabel 2. Regnskabet for 2015 viser
et overskud pa DA pa 137 mio. kr., og pa DAU pa
188 mio. kr., dvs. forbedringer pa ca. 200 mio. kr.

i forhold til det budgetterede. Forbedringen
skyldes i nogenlunde lige grad, at udgifterne blev
lavere end budgetteret, mens provenuet af iseer
direkte skatter blev hgjere som fglge af en gun-
stig indkomstudvikling.

Hovedposterne i Landskassens regnskab
fremgar af tabel 2.

Siden 2010 har den forventede saldo pa drifts-
og anlagsbudgettet vaeret det vigtigste budget-
maessige omdrejningspunkt, nar det kommende
ars finanslov skal vedtages. Det er malsaetningen
at have et overskud pa DA i et normalar. Med und-
tagelse af 2014 er det lykkedes, men der budget-
teres dog med underskud i bade 2016 og 2017.

Ved vurdering af de offentlige finansers ak-
tivitetsvirkning er det ngdvendigt at inddrage
Anlaegs- og Renoveringsfonden. Nar en anlaegs-
udgift vedtages, bliver den udgiftsfart pa anlaegs-
budgettet, og belgbet overfgres til fonden. Nar

Landskassens hovedposter Tabel 2

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mio. kr. R? R R? R R R! R FL2
1. Driftsudgifter 2870 2984  2.685 2.735 2720 2.660 2.656  2.745
2. Lovbundne udgifter 850 852 870 879 984  1.008 1.010 1.060
3. Tilskud 2.330 1.634  1.897 2.009 2150 2220 2154 2204
4. Anlzegsudgifter 808 719 1.095 969 597 896 589 686
5. Udgifter i alt 6.859 6.189 6.547 6.591 6.452  6.784  6.409 6.694
6. Aftalte indtaegter? 3.799 3.828 3.864  3.922 3.976 3.967  4.039  4.031
7. Direkte skatter 828 1.019 1.135 1.143 1.051 1.027 1.112 1.062
8. Indirekte skatter 776 772 800 860 824 936 907 987
9. Andre indtaegter 509 567 593 601 672 700 538 515
10. Indtaegter i alt 5.913 6.187 6.392 6.526 6.523 6.630 6.596  6.594
11. Faktisk DAU-saldo: (10)-(5) -946 -2 -156 -65 71 -154 188 -100
12. DA-saldo -511 203 54 150 78 -222 137 -57
(1)‘; ;:S;‘:/Z?i;;:‘;:;‘ﬁte midler i Anlzegs- 87 214 148 82 -198 470 80  -100
14. DAU-saldo korrigeret (11)+(13) -859 212 -8 -147 -127 316 108 -200

Anm.: 12011 blev kommunernes bloktilskud forhgjet med 302,6 mio. kr. som fglge af udlaegningen af handicapomradet. Dette belgb rykkes

derfor fra selvstyrets driftsudgifter til tilskud.
Kilde: Landskassens regnskaber og finanslov for 2016.
1. Regnskabstal.
2. Finanslov 2016.

5. Aftalte indtaegter bestar overvejende af den danske stats bloktilskud (3.679 mio. kr. i 2015), af partnerskabs- og fiskeriaftaler med EU (238
mio. kr. i 2015) og af salg af fiskerirettigheder (105 mio. kr. i 2015).
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anleegsarbejdet rent faktisk udfgres og betales,
ofte i efterfglgende ar, finansieres det ved at traek-
ke pa fonden. | 2015 faldt fondens midler med

80 mio. kr., s aktiviteten finansieret af fonden var
ikke pa 589 mio. kr., men 80 mio. kr. hgjere. | 2014
var aktiviteten ca. 400 mio. kr.

Den forbedrede udvikling i selvstyrets finanser
indebaerer, at Landskassens likviditet blev styrket i
2015 til naesten 1,3 mia.kr. Selvstyret har ikke op-
taget lan i 2015, sa bruttogaelden er fortsat under
5 pct. af BNP.

Det er et seerligt traek ved den grgnlandske
gkonomi, at den vigtigste indtaegtskilde, bloktil-
skuddet fra den danske stat, ikke pavirkes af den
gkonomiske udvikling i Grgnland, men reguleres
arligt med stigningen i det generelle pris- og
Ignindeks pa den danske finanslov. Indtaegterne
fra partnerskabs- og fiskeriaftaler med EU er hel-
ler ikke konjunkturafthaengige. Det giver et godt
udgangspunkt i budgetprocessen, men rummer
samtidig den vanskelighed, at finansiering af
pgede offentlige udgifter kraever en mere end
proportional stigning i indtaegterne fra skatter
og afgifter.

Pa lidt leengere sigt far Grgnland en udfordring,
nar de store fgdselsargange fra 1960'erne og
1970'erne naermer sig eller nar pensionsalderen.
@konomisk Rad har beregnet en finansindikator,
som viser, at der er behov for en fastholdt op-
stramning af finanspolitikken naesten svarende til
selvstyrets provenu af de direkte skatter, hvis den
offentlige gaeld som andel af BNP ikke skal stige
frem til 2040. Skal opstramningen ske pa indtaegts-
siden, vil det kraeve et bredere erhvervsgrundlag
end det nuvaerende, fx knyttet til rastofudvinding
og turisme. P4 udgiftssiden kan man haefte sig ved,
at det offentlige forbrug er meget hgjt i Grgnland.
Saledes er det offentlige forbrug pr. indbygger 50
pct. hgjere end i Danmark, men intet tyder p3, at
det offentlige serviceniveau er tilsvarende hgjere.
Forholdet kan overvejende tilskrives smadriftsu-
lemper, fordi befolkningen bor meget spredt. Pa
visse omrader er der maske ogsa en stgrre preefe-
rence for kollektive Igsninger end i Danmark.

Pa nogle punkter er det tydeligt, at et hgjt ud-
giftsniveau ikke fglges af en tilsvarende kvalitet.
| foraret 2015 offentliggjorde Danmarks Evalue-
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ringsinstitut en kritisk rapport om den grgnlandske
folkeskole. Den vurderes helt enkelt at fungere
darligt. |1 2016 blev rapporten fulgt op af en endnu
mere kritisk evaluering af laereruddannelsen, som
“i dag har en raekke alvorlige kvalitetsudfordringer
og ikke pa en tilfredsstillende made imgdekom-
mer behovet for kvalificerede lzerere i folkeskolen”
(Danmarks Evalueringsinstitut, Laereruddannelsen.
Evaluering af Grgnlands laereruddannelse pa llin-
niarfissuaq, 2016). Det er nedslaende, da en bedre
fungerende folkeskole er en vigtig nggle til skono-
misk udvikling. Skolevaesenet har vaeret grgnlandsk
ansvarsomrade i en arraekke.

De generelle smadriftsulemper er maske blevet
stgrre i de senere ar. Der har ganske vist fundet
en betydelig befolkningskoncentration sted via
tilflytning til Nuuk, Sisimiut og llulissat og fraflyt-
ning fra de fleste af de gvrige byer og bygderne,
men da antallet af beboede steder er uaendret,
betyder det, at der i dag er langt flere meget sma
bygder end tidligere. | dag er der ca. 30 bygder
med et folketal under 100 mod det halve ved
artusindskiftet. Hvis de tilbagevaerende indbygge-
re i en meget lille bygd skal have et serviceniveau
nogenlunde som i det gvrige samfund, bliver det
uundgaeligt dyrt pr. indbygger.

Det er en del af koalitionsaftalen fra december
2014 mellem Siumut, Demokraterne og Atassut at
sikre udvikling i hele Grgnland. | forlaengelse heraf
har koalitionen indgaet en aftale om den fremtidi-
ge lufthavnsstruktur. Landingsbanerne i Nuuk og
llulissat forlaenges, sa maskiner fra fx Kgbenhavn
kan lande direkte i disse to byer uden at skulle ve-
jen om lufthavnen i Kangerlussuaq. Desuden skal
der efter planen bygges lufthavne ved Qaqortoq i
Sydgrgnland og ved Tasiilag i @stgregnland.

Hensigten er at ggre adgangen til landet lette-
re og billigere for turister og forretningsrejsende,
sa turisterhvervet kan udvikles. Baggrunden er
nogle ar med faldende turisme. Der er tale om
investeringer i lufthavne til en samlet pris pa mere
end 2,5 mia. kr. Der er lavet rentabilitetsberegnin-
ger pa delelementer af disse meget store investe-
ringer, men ikke pa en samlet plan.

En transportkommission nedsat af det tidligere
selvstyre konkluderede i 2011, at det ville vaere
rentabelt at forleenge banen i Nuuk, hvis lufthav-
nen i Kangerlussuaq samtidig blev lukket, ellers
ikke. Medmindre man ser en meget stor forggelse
af passagertallene til Grgnland, kan det frygtes, at
den foresldede udbygning og fraveeret af ned-
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laeggelser enten vil leegge et direkte pres pa de
offentlige finanser i fremtiden i form af udgifter til
at vedligeholde bade det nye og det eksisterende
kapitalapparat, eller, uanset intentionerne, kraeve
sa hgje lufthavnsafgifter, at erhvervsudviklingen
reelt h&ammes, selv om prisen for selve flyvningen
vil falde for det flertal af passagerer, der skal til
enten Nuuk eller llulissat. Der mangler saledes en
vurdering af gkonomien pa det samlede luft-
havnsomrade af den foreslaede udbygning, hvor
alle udgifter medtages, og fglsomheden over for
a&ndringer i passagertallene fremgar.

Da der ikke er taget beslutning om at nedlaeg-
ge nogen af de eksisterende lufthavne, ma renta-
biliteten i lufthavnsprojektet anses for tvivisom.
De stgrste lufthavne er anlagt af det amerikan-
ske militeer for 75 ar siden ud fra militeere hen-
syn under 2. Verdenskrig. De har derfor ikke en
optimal beliggenhed i forhold til bosaetning og
turisme.

Indtjeningen i fiskeriet var generelt saerdeles god
i 2015 takket vaeret en gunstig prisudvikling. Nog-
le af de store selskaber i erhvervet, herunder det
selvstyreejede Royal Greenland, har rapporteret
overskud pa trecifrede millionbelgb, og besaet-
ningerne pa trawlerne har i lighed med mange
jollefiskere haft en hgj indkomst. Priserne i 2015
var i gennemsnit 33 pct. hgjere end i 2012, som
prismaessigt set ikke var et darligt ar. Priserne pa
den gkonomisk set vigtigste art, rejer, var mere
end 40 pct. hgjere end i 2012, mens stigningerne
pa torsk og hellefisk har vaeret ca. 20 pct. i samme
periode.

Maengdemaessigt har billedet vaeret mere blan-
det. Sammenvejet med veaerdierne i 2012 var den
fangede mangde rejer, hellefisk og torsk under
ét 6 pct. lavere end i 2014 og 14 pct. lavere end
i 2012, jf. figur 4. Det daekker over, at fangsten af
rejer er naesten 40 pct. lavere, fangsten af helle-
fisk er steget lidt, mens den for torsk er naesten
tredoblet.

Rejefiskeriet er kvotebelagt, og de politisk
fastsatte kvoter fglger i hovedtraek den biologi-
ske radgivning. Fiskeriet er MSC-certificeret som
baeredygtigt, hvilket kan have bidraget til de
senere ars gunstige prisudvikling. Kvoterne
faldt staerkt gennem en arraekke og ndede
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i 2015 ned pa 73.000 tons mod 124.000 tons

i 2011. 1 2016 er kvoterne imidlertid haevet til
85.000 tons, lidt lavere end biologernes radgiv-
ning. Nar kvoterne ikke fuldt ud haeves til dette
niveau, skyldes det, at forvaltningsplanen prgver
at ggre udsvingene i kvoterne mindre end
udsvingene i radgivningen.

Arsagen til de ggede forekomster af rejer
kendes ikke til bunds. Kvotefaldet i de foregaende
ar blev isaer tilskrevet klimaaendringer, da rejerne
blev fisket stadigt leengere mod nord, men klima-
et kan ikke forklare, at rejebestanden igen er pa
vej op. En positiv udlaegning kan veere, at regule-
ringen af fiskeriet i form af individuelle omsaetteli-
ge kvoteandele virker efter hensigten.

Der er saledes udsigt til, at rejefangsterne
vil stige med rundt regnet 20 pct. i 2016. Hvis
priserne holder sig oppe, vil indtaegterne i dette
fiskeri stige tilsvarende. Det kan ga endnu bedre.
| 4. kvartal 2015 var rejepriserne 16 pct. hgjere
end arsgennemsnittet for 2015.

Fiskeriet af hellefisk er steget svagt i de senere
ar, men var uaendret fra 2014 til 2015. Fangsterne
i det indenskaers fiskeri i fjorde og taet pa kysten
faldt lidt, men det blev opvejet af stgrre fangst i
det havgaende fiskeri. Biologerne udtrykker be-
kymring for, om omfanget af det indenskaers fi-
skeri er hensigtsmaessigt, da fiskene bliver stadig
mindre. Det lover ikke godt for den fremtidige
bestand, ligesom det i de senere ar har kraevet
en stgrre indsats at fange den samme mangde.

Grgnlandsk fiskeri af rejer, Figur 4
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Anm.: Sammenvejet med vaerdierne i 2012 som vaegte.
Kilde: Grgnlands Statistik og egne beregninger.
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Forekomsten af torsk stiger i farvandene ved Vest-
grgnland, men biologerne rader til forsigtighed
med direkte fiskeri herpa, sa der kan opbygges
en gydebestand i de grgnlandske farvande. Selv-
styret har fastsat en kvote pa 25.000 tons i 2016.

Alti alt ser det for tiden godt ud for det tradi-
tionelle fiskeri ved Grgnland. Mangderne stiger,
og priserne er hgje. Det aendrer dog ikke ved, at
selv med den bedste fiskeriregulering vil naturen
indebaere svingninger i, og seette graenser for,
fangsternes stgrrelse, ligesom priser, der er steget
kraftigt, ogsa kan falde voldsomt.

Klimaaendringerne har betydet, at makrel, og
muligvis ogsa andre stimefisk, i en periode om
sommeren i stort tal opholder sig i grenlandsk
farvand. |1 2014 blev der fanget knap 80.000 tons
makrel, men i 2015 faldt det til ca. 30.000 tons. |
2016 er kvoten fortsat sat til 85.000 tons, da man
vurderer, at det var tilfaeldigheder, der sidste ar
holdt makrellen fra at opholde sig sa meget som
ventet i grgnlandsk farvand. Kvoten er ensidigt
fastlagt af Grgnland med henblik pa at blive
anerkendt som kyststat og dermed fa en andel af
den faelles kvote for makrel i Nordatlanten. Det
vil ggre det muligt at tilrettelaegge fiskeriet mere
hensigtsmaessigt. Den feelles kvote deles fra og
med 2014 mellem EU, Norge og Feergerne.

Efter nogle ar uden minedrift ventes et selskab,
True North Gems Greenland, at begynde at ud-
vinde i lgbet af 2016 efter at have foretaget de
ngdvendige investeringer. Projektet vil give be-
skaeftigelse til ca. 80 personer i driftsfasen.

Et projekt i samme stgrrelse knyttet til udvin-
ding af anorthosit er i gjeblikket i anlaegsfasen,
efter myndighederne i 2015 gav udvindingstilla-
delse til selskabet Hudson Greenland. Projektet
ventes at komme i drift i Igbet af 2017.

Et noget stgrre projekt ved Citronen Fjord i
det nordligste Grgnland om udvinding af zink og
bly har sggt om udvindingstilladelse i 2015. Hvis
projektet realiseres, vil der vaere 300-500 beskaef-
tigede i driftsfasen.

Ogsa for andre mineralske rastoffers vedkom-
mende har der veeret en betydelig efterforsk-
ningsaktivitet gennem en arraekke, og i forlaen-
gelse af efterforskningen har de grgnlandske
myndigheder bl.a. givet udvindingstilladelser til
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et stort jernprojekt ved Nuukfjorden. De faldende
verdensmarkedspriser pa jern og andre metaller,
jf. figur 5, har dog medfgrt, at projektet har skiftet
ejer. | en overskuelig fremtid er der ikke udsigt til,
at projektet bliver sat i gang.

Rastofudvinding er den mest realistiske mulig-
hed for at udvide det grgnlandske erhvervsgrund-
lag. Landet har et hgjt omkostningsniveau, i over-
kanten af det danske, en geografisk meget spredt
befolkning med dertil hgrende smadriftsulemper,
hgje transportomkostninger og ikke mindst et
lavt uddannelsesniveau. Det ggr det vanskeligt at
udvikle internationalt konkurrencedygtige, traditi-
onelle erhverv. En mulighed for beskaeftigelse ved
rastofaktiviteter kan give et vigtigt bidrag til at
hgjne uddannelsesniveauet.

| foraret 2016 har den danske regering og det
grgnlandske selvstyre aftalt vilkarene for at ud-
vinde og eksportere rastoffer med bade civil og
militeer anvendelse, umiddelbart vigtigst vedrg-
rende uran. Uran er et uundgaeligt biprodukt i et
af de projekter, der som sit primaere formal har
udvinding af sjeeldne jordarters metaller. Selska-
bet bag ventes at sgge om udvindingstilladelse i
2016. De grgnlandske myndigheder bestemmer,
om der kan gives tilladelse, men pa grund af
produktets karakter er det den danske regerings
ansvar at sikre, at internationale aftaler vedrgren-
de udvinding og handel overholdes.

Tilbage i 2010 og 2011 var der en betydelig
efterforskning af olie og andre kulbrinter i farvan-
dene ved Vestgrgnland. Omkostningerne herved

Metalpriser Figur 5
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udgjorde ca. 5 mia. kr., som i nationalregnskabet
indgar som en del af investeringerne i olie- og
mineralefterforskning. Der blev fundet spor af
kulbrinter, men utilstraekkelige til kommerciel ud-
nyttelse. Siden er der ikke udfgrt efterforsknings-
boringer i grgnlandsk farvand, og ved de gaelden-
de verdensmarkedspriser pa olie er udvinding i
omradet ikke interessant for selskaberne. Derfor
er efterforskningsaktiviteterne sat pa vageblus.
Det grgnlandske bgrsnoterede selskab, Nuna
Minerals, som driver mineralefterforskning i Grgn-
land, gik i betalingsstandsning i maj 2015. Et ar
senere er selskabets videre skaebne ikke afklaret.
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